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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyvdigtupy k ngieni vykonnosti podniku. V Gvodu jsou popsany
duvody pro vyuzivani ukazatek méreni vykonnosti podniku. Teoretickast prace popi-
suje klasické fistupy k n&eni vykonnosti podniku a posléze sawje modernim rit-
kam vykonnosti podniku, ktera se snazi odstranitikuritklasickych ukazatél Druha,
praktickacast je smifovana ke zhodnoceni vykonnosti sgolesti XYZ, nejdive pomoci
klasickych ngtitek a v ramci finaéni analyzy, naslednpak pomoci modernich dfitek
hodnoceni vykonnosti podniku. Z&vprace poukazuje nadtitka vhodna pro analyzova-

nou firmu a naznalje moznou podobu jejich aplikace.

Kli¢ova slova: hodnota, vykonnostgtani vykonnosti, klasicka &iitka, finartni analyza,
moderni ngtitka, EVA, CFROI, BSC

ABSTRACT

The master thesis is dealing with the approachesdasurement of the company perfor-
mance. At the beginning there are described theoreafor using these measures. The
theoretic part of the work describes the classapgiroaches to measurement of the compa-
ny performance and then devotes to the modern appes which try to avoid disadvan-
tages of the classical indicators. The practical phthe thesis is focused on evaluation of
the company performance of the company XYZ at fiish help of the classical measures
and in the framework of financial analyses, aftet with help of modern measures. At the
end of the thesis there is demonstrated a suitainieept of the measurements and efficient

evaluation of the XYZ company and described propofthe possible implementation.

Keywords: value, performance, measurement of thi@peance, classical indicators,
modern indicators, EVA, CFROI, Balanced Scorecard
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UvoD

Uspch firmy se odviji od jeji vykonnosti, jelikoz takym zpgisobem dokéaze spaieost
efektivné pracovat a vynakladat se svym majetkem a prdky gedukuje jeji konku-
rereni vyhodu a v konsém disledku ovlivni, do jaké miry bude dana firma nautrh
aspesSnd. Jednozraym neiitkem, které posuzuje u&nost firmy je tedy jeji vykonnost.
Urcité¢ kazdého majiteléi manazera firmy zajima, co stoji za &spem nebo naopak neu-
spichem jeho firmy a moznym voditkemade byt prag sledovani vykonnosti podniku a

piipadné srovnani s konkurenci.

Tak jako i v jinych finagnich oblastech a nejen tam, i zdé2eme pozorovat jednozéray
VYVOj a posun v nazorech a metodikach zabyvajicpitsstupy k hodnoceni vykonnosti
podniku. A divody jsou jednozr@é, zatim co five se za hlavni cil podniku povazovala
maximalizace zisku (pro mnohé firmy i v sagnosti stale hofnvyuzivany ukazatel) a k
meétreni vykonnosti se vyuZivaly klasické ukazatele,sdjg®u odbornici toho nazoru, Ze
hlavnim cilem podnikani nema byt maximalizace ziskbrz maximalizace hodnoty fir-
my. Proti vyuzivani klasickych ukazaigjak bude také poukazano v nasledujicich kapito-
lach této prace, hovbskut&nost, ze vykazuji jisté nedostatky v podolyuzivani pouze
informaci obsaZzenych Wétnictvi a nezohlatlji jiné faktory jako je naipklad riziko, in-

flace, budouci vyvo§i vycisleni skuténych naklad na kapital.

Proto byla sestavena nova vykonnostfitha, ktera se souhraroznauji jako tzv. moder-
ni ukazatele a jejimz prioritnim cilem je snahati@ast nedostatky klasickych ukazatel
meéteni vykonnosti. Tato moderni dtitka nachazi v saasnosti stale &Siho uplatini,
ackoliv v ramciCeské Republiky jsou zatim znamy spiSe jen v rotéoretickych znalosti
akademickeé sféry a v omezenéieni u manazér podniki- spiSe se jedna o dag spo-

le¢nosti zahrardinich firem, které své principyipasi a zavadi i u nas.

Ackoliv i moderni ukazatelé si s sebou nesou mnoBdiskali, na ktera bude taktéz v této
praci poukazano, v konkurémim prostedi, kterému naSe podniky jsou a budou i nadale v
budoucnu vystavovany, nemaji na ¥jejich dlouhodoba existence je poderia vytva-

fenim adekvatni hodnoty, a téijptim zpisohi tizeni, které tento cil podnikéani respektuji
a zabudovavaiji jej do podnikovych struktur.
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1 VYKONOST PODNIKU

Vykonnost je definovana jako schopnost podnikatdisksubjektu co nejlépe zhodnotit
investice vloZzené do podnikatelskych aktivit. Polpatinik chce vyjatit, jak zhodnotil
Své investice, musi whvyjadit svij cil v metitelné podoB. Nazory na vymezeni dil
podnikani i finadnich cii podniku se mezi ekonomy v trzni ekonomice neustdleutu;ji,

a prochazeji witym vyvojem.

Nejdiive se zjednoduSeérpredpokladalo, Zze zakladnim cilem podnikani je dasiaexi-
malniho zisku. Postugrse vSak stava stale vicéednetem kritickych namitek. Dnes uz
se od tohoto nazoru upousti, protoZe se jedn&iokstaristup, ktery nezohlgdije a nebe-
re v Gvahu riziko, s nimz je zisku dosahovano. Yastednitad se dnes také kladdiz
na vyuzivani cash flowiphodnoceni podniku, s nimz s& pyuzivani tohoto fistupu také

nepditalo. [10]

Tab. 1 Vyvoj ukazatefinancni vykonnosti podniku [10]

1. generace 2. generace 3. generace 4. generace

L w P = Vynosnost kapitilu® *Tvorba hodnoty pro
WASKOVA marie LRist zisku (ROA, ROE, ROI) vlastniky”
Zisk e i zjsy ; 'CF
Trzby Maximalizace zisku Investovany kapital EVA, CFROL, FCF, ...

V souwasné dob se spiseiklani k zawru, ze zakladnim cilem podnikani spwolesti je
maximalizace trzni hodnoty firmy a v podminkachiaié spol€nosti maximalizace trzni
ceny akcii. Spoknost tedy usiluje o co nejvyssfipos pro akcion#@ a to bd’ v podol
dividend, nebo formou ziskplynoucich z #istu cen akcii. To samigme prinasi i vyhody
pro spolénost samotnou. VysSi akcias&ia hodnota ji umdaiije snizit naklady na név
ziskany kapital progednictvim kapitalovych tiin a zabranit tak néptelskému fevzeti
spol&nosti. Tento koncept se tedy z&mje na zvySovani hodnoty pro akcidedtzv.
shareholders valu¢ a je vyuzivan fedevsSim v angloamerickém priedi s vysplymi

kapitalovymi trhy. [10]

Je dilezité preferovat koncepshareholder value,neba’ je to cesta zvySovastakehol-
der value. Maximalizace hodnoty pro vlastniky jéeplpokladem pro zvySovani hodnoty
pro vSechny stakeholdery. Rozhodujicimi stakehglgsu totiz shareholdienesouci nej-
veétsi riziko. Jedin firma, ktera spluje naroky, nize dlouhodob existovat a pinaset pro-

spich vSem zdastrenym (stakehold€im).
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Hodnota firmy je vSak pro jednotlivé stakeholdedfigna. Kazdy posuzuje hodnotu firmy
podle toho, co do ni vloZil, respektive podle zhmthni své investice, a porovnava ji s
alternativnimi moznostmi. Jedigreym investorem je podnikatel (majitel), jenz do pid
kani vklada podnikatelsky z&m strategii. Bez toho by dana konkrétni firma nérao
vzniknout a existovat. Pro realizaci svého amsi vlastnik vybird zdroje, pomoci nichz

ho uskuténi. Vlastnik svym zagrem gredukuje velikost hodnoty vytv@né firmou.

[7]
Na zaklad vySe uvedeného lze na vykonnost podniku nahligetvou pohledl:

» Podletradi énych koncepciméieni a hodnoceni U&gnosti, podnik dosahuje vy-
konnost podle toho, jaky zisk dokaze vyprodukovatislédnutim ke vSem pod-
minkam podnikani, jak dokaze @sma trhu, nebo uspokojit pozadavky zakaanik

Podle danéhoifstupu je vykonnost hodnocena podle zisku, nebg misku.

» Podle teorie hodnoty, kter&gustavujanoderni pristup, je podnik Usgsny tehdy,
tvori-li hodnotu. Na tvord hodnoty maji zajemipdevSim vlastnici - z jejich po-
hledu mluvime o shareholder value, ale také ostgastnici podnikani a to zejmé-
na ruitelé a stat. Z pohledu vSech, Ktgsou jistym zfisobem zainteresovani na

¢innosti podniku, mluvime o stakeholder value.

1.1 Hodnoceni vykonnosti

Stale obtizyjSi podminky pro vytvieni konkuretini vyhody, kterd je jf@dpokladem pro
dosazeni Zadouciho vyvoje vykonnosti, vyvolavdeimi fesunout naSi ptgbu od synte-

tickych k analytickym gistupaim meieni vykonnosti.

Tak slozZity systém jako je firma, vyzaduje vicedmi@lni gistup k hodnoceni vykonnosti.
Patet ukazatel a jejich komplikovanost vS8ak nesmi byt takové, abgmoznily rozhodo-
vani, nesmi vést k ,paralyze z analyzy”. K hodnaogrkonnosti firmy existuje radaip
stupi. NejradikalrjSi a nejjednodussi z nich prosazuje hodnoceniyfipmuze podle jedi-
ného ukazatele — zisku. OvSem k hodnoceni vykonfioaly musi byt v dnesni d@&pou-

zito mnohem wtSitho mnozstvi ukazatfel

Dulezité je gedevSim fipomenout, Ze rozhodujiciginitelem @i hodnoceni vykonnosti

firmy je jeji vlastnik, resp. zakladatel. Ten mwiéit, které ukazatele jsou pro firmulle-
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Zité a v ramci zakona provést jakékoliv rozhodmyplyvajici z vykonnosti firmy. Muze
firmu déle rozvijet nebo ji zrusit, ro&it vytvoiené zdroje atd.iRom zkuSenosti ukazuji,
Ze maijitelé maji tendenci hodnotit vykonnost svényi podle velmi jednoduchych ukazate-

la, predevsim zisku. [10]

1.2 Méreni vykonnosti podniku

Nejvice v sotiasnosti pouzivany postupéieni vykonnosti podniku vychazi z finarich
ukazatel- posuzujici vyvoj ekonomickych ték dichodi a znény v majetku podnikatel-
skych subjekt. V kontextu s dalSimi informacemi pak firtam analyza slouZi jako jedno z
vychodisek pro posouzeni rizika, zviagiak provozniho a fin&niho, které hraje podstat-
nou roli @i stanoveni kapitalizani nebo diskontni miry v jednotlivych modelech viyetz
nych pro propéet trzni hodnoty spobeosti. Finakini analyza se opiraigvazrie o infor-

macecerpané z &etni zaérky podniku.

K vySe uvedenym metodam se zanoveposledni dobobjevu;ji kritické poznamky ohled-
né¢ omezenosti pohledu hodnoceni z pozice tvorby hodrm zakaznika, resp. vlastnika,
posouzeni produktivnosti chovani spwiesti a nefunéni zpstné vazby na korekci fingn

niho planu.

Proto se hledaji dalSi cesty, jak vystizpostihnout mnohotvarnou realitu podnikatelskych
subjekfi. Dnesni s¥t, swt globalizace, vyvolava ptgbu vyuzivat univerzalni aciinné
nastroje v praci manazera. Novéiftka vykonnosti podnik jako je EVA, MVA, CFROI,
BSC, EFQM apod. jsou préa¥emito predstaviteli, kterymi by @& vrcholovy management
disponovat.

Finartni vykonnost spol#osti je silnym mifitkem pro konkureni pozici firmy a jeji
atraktivnost pro investory. Proto aspekt fitiainsily je dilezity pii uréovani silnych a sla-
bych stranek spodeosti pro efektivni formulaci podnikatelské stragegzhodnoceni fi-
nartni vykonnosti je dlezité rovrez pro rozhodnuti z oblasti investovani, financovani

dividendoveé politiky. [11]
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2 TRADI CNi UKAZATELE F INAN CNi VYKONNOSTIA VYUZITI
FINAN CNi ANALYZY V RiZENi PODNIKU

2.1 Tradiéni ukazatele

Nepostradatelnym zdrojem informaci pro hodnocerkiomposti spolénosti je finagni
Gcetnictvi. To pedstauje soustavu informaci o fiknjako celku ve vztahu okolnimu
swtu. Je pdteba vzit na &domi, Ze finatni vykazy obsahuji ,typickym Zsobem ze-
formovanéinformaci“ o vykonnosti firm. V disledku skut€nosti, Ze detnictvi pracuje

s potencionakanegesaymi odhady, neni schopno zachytit mnohé sigsti nap.:

* hodnotu intelektualniho kapita

e pribézné zmny v hodncé vétSiny aktiv,

» ekonomicky pijem,

» néklady vlastniho kapitalineba’ tyto naklady je nesnadnééiit- je treba je od-

hadnout.

Presto vSak fiartni vykazy poskytuji nejlepsi informace, které jsou k dispd

[7]
Mezi klasické ukazatele [fi zejména ukazate zisku, hotovostnich tG a rentability.
Zakladni ukazatele jsou psany v nasledujicich podkapitolach.
2.1.1 Ukazatele ziskt

Ukazatelezisku jsou nejpouzivasimi metitky vykonnosti podniku. Zisk lze vyjéid rtz-

nymi zpasoby.

Obr. 1 Kategorie zisku [8]
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2.1.2 Ukazatelé cash flow

Ukazatelé cash flow (CF) dokumentuji p&ni toky podniku.

Celkové cash flow

Celkové cash flow podniku se zjisti jako 8etiperznich toki z provozni, investni a

finanéni ¢innosti. K vyp@tu je mozné vyuZzit nasledujici schéma:

Stav pew@Znich prostedki na za*atku obdobi + Cash flow celkem = Kofrey stav pe-
néznich prostedki

Provozni cash flow

Tento ukazatel, ktery sleduje penize produkovasgofiebované v ramci provozginnos-
ti podniku, patti k oblibenym ukazatéin na bazi hotovostnich ték

Volné cash flow — FCF (Free Cash Flow)

Volné cash flow je ukazatelem vyuZitelnym ve fitiaith analyzach a soéasré jako
vstupni Udaj pro vybrané postupy @oeani podniku. Odpovida na otazku, jak velké pe-
nézni toky (kladné nebo zaporné) jsou vydy v utitém obdobi v provozni a investi
¢innosti podniku. Jedna se o volnou hotovost, Kekadispozici gm, kdo podniku poskytl
kapital- viastnikm i vefitelam. V piipad® méreni vykonnosti podniku, fize byt zavagici
nizké volné cash flow, kteréibe byt zapicinéno vysokymi investicemi. AvSak tyto in-

vestice zakladaji moznoststu v budoucnu.

2.1.3 Ukazatele rentability

Tato skupina zahrnuje ukazatele, které jsottitkem miry zisku. Ukazatele rentability
maji mit obec# rostouci tendenci, ale jejich velikost st zavisi na oditvi. Predstavu;ji

relativni ukazatele a je tudiz mozné jejich sroinarase i mezi jednotlivymi podniky.
Ukazatel rentability celkovych aktiv- ROA (Returri 8ales)

EBIT
AKTIVA (1)

ROA =

Jedna se oidezity ukazatel, ktery i vykonnost (produdni silu) podniku. Vyjatlje
produkci zisku za vyuZiti majetku podniku nezavisgetom, z jakych zdrojbyl majetek

poiizen.
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Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Edy)

Cisty zisk
ROE = Y

~ vlastni kapital

(2)

Ukazatel vyjaduje vynosnost kapitalu vloZzeného vlastniky podniKiskovost pdéita z
acetni hodnoty vlastniho kapitalu, 1ze jej tedy mo¥gézit pouze na urovni celého podni-

ku. Vysledek ukazatele by sehpohybovat nad arovni alternativniho nakladu npitiéh

Rentabilita trzeb — ROS (Return of Sales)

VH

ROS = trzby

®3)

Ukazatel vyjaduje ziskovou marzi podniku. Ve vyvojovad by tento ukazatel &hvyka-
zovat stoupajici tendenci. Za hospistg vysledek je mozné dosadit zisk po zaamebo
EBIT (doporkuje se pro srovnani ziskové marze mezi podniky, labgnoceni nebylo
ovlivnéno riznou kapitalou strukturou a Wipact podniki z iznych zemi i odliSnou mi-
rou zdasni). [9]

2.1.4 Kiritika tradi ¢nich ukazateh vykonnosti podniku

NejvétSi nevyhodou klasickych ukazaltge, Zze vychazeji z vykazfinancniho &etnictvi,
které dleceské legislativy nezohlédji fadu vyznamnym skuteosti, které by rly byt
pii hodnoceni vykonnosti podniku zohleshy. Za nedostatek getnich* ukazate jsou

povazovany zejména tyto skotesti:

* moznost ovliviovat vysi vykazaného zisku pomoci legalni¢ktaich postug, a to
velmi vyrazre,

» Ucetni ukazatele nezohkedji ¢asovou hodnotu pém a pedevSim riziko a
v disledku toho jsou pakud odtrzené od pohledu invesiona kapitalovych tr-
zich. [6]

DalSi nevyhoda je spalvana v moznostiiznych &etnimi operaci (rozdilné metody oce-
novani, tvorba rezerv a opravnych polozek, metodgp@bvani apod.), které mohou
ovliviovat vysi vysledku hospo#lni. Vysledek hospodeni by také nemi obsahovat

polozky, které nesouviseji s hlawinnosti podniku.

Pfi méfeni vykonnosti podniku séasto pgitd i s majetkem, ktery neni vyuZivan v hlavni
¢innosti a naopak s majetkem, z kterého plynou gadozitky, ale nema k nim vlastnické

pravo, se nepita. Jedna se nam majetek pfizeny na leasing nebo prednictvim jiné-
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ho prondjmu. S majetkem je také spojen problémesav@nim v historickych cenéch,

které neodrazeji skuteou hodnotu aktiv.

Ukazatele rentability sami o sblmemaji Zzadnou vypovidajici schopnost. Aby jejigh v
sledky bylo mozné pouzit prodieni vykonnosti podniku, je vhodné je sledova&iase a

porovnavat je s vysledky jinych podiikebo s odétvim.

Problémem tradnich ukazatdil vykonnosti je také vigh v tom, Ze se neobejdou bez doda-
tecnych informaci tykajicich se zejména vyvoje liktydizadluzenosti, vztahu majetkove a
financ¢ni struktury nebo vyuziti aktiv podniku. Hodnocegkonnosti tradinimi postupy je

proto orientovano na vyuZziti metod a posttipancni analyzy. [10]

2.2 Vyuziti finan éni analyzy viizeni podnikové vykonnosti

Finartni analyza pdt k vyznamnym nastrém finartniho fizeni. Hodnoti minuly a sou-
¢asny vyvoj hospodeani z Gznych pohled a dava tim podklady pro budouci rozhodnuti.
Ukazatele finaéni analyzy je mozné vyuzitigdentifikaci klicovych faktofi ovliviwujicich

vykonnost podniku. [10]

Cilem takovéto analyzy je odhalit silné a slabérdty firmy, zjistit jeji vykonnost a ziska-
né informace vyhodnotit tak, aby se z provedenénfini analyzy stal jeden z nastioj
slouzici kiizeni podniku. [26]

Finartni analyzu tedy chapeme jako zdroj proipbt dalSiho rozhodovani a posuzovani
nejen pro manazery podniku, ale i pro investorychaloini partnery, statni a zahranii
instituce, zardstnance, auditory, burzovni maidéa v neposleditact i odborna veejnost.

[9]
Manazéi potiebuji finargni analyzu pro kratkodobé a zejména pak pro dloabhédi-
nartni fizeni podniku. Ribézna znalost finami situace firmy jim umaiuje se spravh
rozhodnout @i ziskavani finadnich zdroji, pii stanoveni optimalni finami struktury, pi
alokaci volnych pef¢nich prostedki, pii poskytovani obchodnich &ra, pri rozcklovani
zisku apod. Znalost fingniho postaveni je nezbytna jak ve vztahu k minyldak i

zejména pro odhad prognézovani budouciho vyvoje. [10]
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2.2.1 Ukazatele finartni analyzy

2.2.1.1 Absolutni ukazatee

Ucetni vykazy obsahuji Gdaje, které |z&npo pouzit- tzv.absolutni ukazatele.&th Ize
vyuZzit zejména k analyze vyvojovych trénghorizontalni analyza) a k procentnimu ro-

ru komponent (vertikalni analyz

Horizontalni analyza se zabyva porovnaninéazrmolozek jednotlivych vykazv ¢asové
posloupnosti. Vypéitavase, zda absolutni vySe 2ma jeji procentudlr vyjadreni k vy-

chozimu roku.
Vypocet je nasledujiciAbsolutni zména = ukazatel; — ukazatel;.,
% zména = (absolutn zména * 100) / ukazatek.;

Vertikalni analyzaprocentualr rozbor) speéiva ve vyjadeni jednotlivych polozZek dgt-
nich vykazi jako % podil k jediné zvolené zakladpoloZzené jako 100%. Pro rozboiz-
vahy je jako z&kladna zvolena vySe aktiv celkensi{paelkem) a pro rozbor vykazu zis
a ztraty velikost celkovych vynagnakladh). [9]

2.2.1.2 Rozdilové ukazate

Rozdilové ukazatele slouzi k analyzé&zeni finani situace podniku s orientaci na je
likviditu. K nejvyznamijsim rozdilovym ukazatém pati cisty pracovni kapital (PK),
ktery je chapan jako rozdil mezi @mnymi aktivy akratkodobymi cizimi zdroji a may-
znamny Vvliv na platebni schopnost podn [9]

Obr.2 Cisty pracovni kapital z pozice aktiv [10]
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2.2.1.3 Ponv¥rové ukazatele

Z&kladnim nastrojem fin&ni analyzy jsou ukazatele pé&rové. Pomdrovych finargnich
ukazatel se postupendasu vyvinulo znéné mnozstvi, a proto sédi do skupin podle
jednotlivych oblasti finatni analyzy. Jsou to ukazatele zadluZzenosti, likyjdientability a

aktivity, piripadré ostatni ukazatele. [9]

Analyza &etnich vyka# je jednou z nejoblibefsich metod pedevsim proto, Ze umi-

je ziskat rychlou fedstavu o zakladnich finamich charakteristikach podniku. [10]

|. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zde slouzi jako indikatory vyse rizike® firma podstupujeipdané struktie
vlastnich a cizich zdrdj AvSak zadluZzenost sama o 8ateznamena negativni charakteris-
tiku. Urcitd vySe zadluzeni je obvykle pro firmu uzid.

Analyza zadluZzenosti ukazuje, v jakém rozsahu aqudnakych zdraj jsou financovana

viv s

Cizi zdroje
: 4)

Celkova zadluzenost= m

Doporuwena hodnota se pohybuje mezi 30 a 60% (zavisi ovseauvtvi, ve kterém spo-

le¢nost podnika)

. . . Cizi zdroje
Mira zadluZzenosti= ———— (5)
Vlastni kapital

Ukazatel je také nazyvan .finami pakou“ a ve vztahu k rentabdliplati: je-li vynosnost
vlozeného kapitalu vyssi nez cenadamych cizich zdrdj — pasobi finagni paka pozi-
tivné a pouziti ciziho kapitaluifspiva ke zhodnoceni viastniho kapitélu.

K ukazatehm zadluZzenosti p#ti ukazatele obsahujici polozky vykazu zisku atztr

EBIT
Nakladové uroky

(6)

Urokové kryti =

Tento ukazatel charakterizuje vysi zadluZenosti @ainschopnosti podniku splacet troky.
Pokud méa ukazatel hodnotu 1, znamena to, Ze jeilpedhopen platit aroky, akéisty zisk

se rovna nule. Dopoéena hodnota ukazatele je vySSi nez 5.

Cizi zdroje—rezervy

(7)

Doba splaceni diulh =
P o Provozni cash flow

Ukazatel vyjaduje dobu, za kterou by byl podnik schopen splatit dluhy viastnimi sila-

mi. Optimalni je klesajici trend ukazatele.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

Vztah mezi majetkovou a finani strukturou zachycuji nasledujici ukazatele:

Vlastni kapital
Dlouhodoby majetek

(8)

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem =

Vysledek a vyvoj poréru vlastniho kapitalu k dlouhodobému majetku vy&si 1 zname-
na, Zze podnik pouziva vlastni (dlouhodoby) kapitée kryti ok&znych (kratkodobych)
aktiv. Podnik tak davarpdnost stabilit pred vynosem.

Vlastni kapital+ dlouh.cizi zdroje

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji = 9)

Dlouhodoby majetek

Pti vysledku niz§im nez 1 musi podnik kidst svého dlouhodobého majetku kratkodo-
bymi zdroji a podnik mize mit problémy s Uhradou svych zavazgodnik jepodkapita-
lizovany. Fi prilis vysokém poréru je sice podnik finatné stabilni, ale drahymi dlouho-
dobymi zdroji financuje $liS velkou ¢ast kratkodobého majetku- podnik péekapitali-

zovan [10]

II. Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazdieledity v podstat
poneiuji to, ¢im je mozno platitdtatel) s tim, co je nutno zaplatit (jmenovatelpkBd je
v podniku mnoho progdki ,umrtveno® v zasobach, pohledavkach a kratkododém
nartnim majetku, je vynosnost podniku snizovana. Znatenze vysoka likvidita a vel-

ky cisty pracovni kapitél rive sniZovat rentabilitu podnikani.
Likviditu podniku Ize hodnotit pomoci nasledujicickazatei:

Obézna aktiva

Ukazatel bézné likvidity (likvidita Ill. stupn &) = (20)

Kratkodobé cizi zdroje

Pozn.: Kratkodobé cizi zdroje = Kratkodobé zavazkyratkodobé bankovni dky a vypomoci +

anuity dlouhodobych zavazk bankovnich @r:

Ukazatel BZné likvidity udavd, kolikrat pokryvaji @ina aktiva kratkodobé zavazky pod-
niku. To znamena, kolikrat je podnik schopen usjibkeé &iitele, kdyby prominil ves-
kerd sva oZna aktiva v daném okamziku v hotovost. Ukazatehb likvidity je citlivy
na velikost jednotlivych poloZek strany aktiv, efigh dol& obratu, na jejich strukta a na
jejich likvidnosti. VSechna atZna aktiva totiz nejsou stejikvidni a rektera jsou dokon-

ce na penize népnenitelna (nikdo je od podniku ziznych divodi nekoupi).
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Hodnota tohoto ukazatele byta nabyvat hodnaot,5 - 2,5

Kratk. pohled.+ KFM
Kratkodobé cizi zdroje

Pohotova likvidita (likvidita Il. stupn &) = (11)

Ukazatel by mil nabyvat hodnot v rozmezid 1 do 1,5 Ffi poméru mensSim nez 1 musi
podnik spoléhat naifpadny prodej zasob.
Ukazatel okamzité likvidity (hotovostni likviditéikvidita I. stuprg):

L Kriatk finanéni majetek
Hotovostni likvidita = — - 12)
Kratk.cizi zdroje

Ukazatel by nil nabyvat hodnot v rozmend 0,2 do 0,5Vysoké hodnoty ukazatele &l
¢i o neefektivnim vyuziti finartnich prostedki s dopadem na rentabilitu.

VSechny uvedené ukazatele hodnoti budouci likvid@dniku odvoze# staticky a je nut-
né je chapat jako orieritai charakteristiky. Proto je nanejvysiiné planovat budouci

likviditu pomoci prognoézy cash flow.

Obézna aktiva— Kratk.cizi zdroje

Podil pracovniho kapitalu na OA = (13)

Obézna aktiva

Ukazatel charakterizuje kratkodobou fidanstabilitu podniku. Podil pracovniho kapitalu
na olgZzném majetku by # dosahovaBO - 50%. [10]

lll. Ukazatele aktivity

S pomoci &chto ukazatel Ize zjistit, zda je velikost jednotlivych driutaktiv v rozvaze v
poneru k sodasnym nebo budoucim hospéskym aktivitam podniku faiméiena, tj. uka-
zatele aktivity ndti schopnost podniku vyuZzivat vlioZzené pfedky. Vysoky obrat majetku
prispiva k rentabilit podnikani (pro dosazeni trzeb neni nutna tak \§sokver majetku

a tudiz i zdraj financovani).

Trzby
Aktiva

Obrat aktiv = (14)

Minimalni dopordovana hodnota tohoto ukazat@el, hodnotu v3Sak ovlituje i prislus-
nost k od¥tvi. Nizkd hodnota ukazatele znamena n&tou majetkovou vybavenost

podniku a jeho neefektivni vyuziti.
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; Primérny stav zasob
Doba obratu zasob= - X 360 (15)
Trzby

Ukazatel udava, jak dlouho trva jeden obrat, thbadautna k tomu, aby p&mi fondy ge-
Sly pres vyrobni a zbozni formy znovu do péni formy. Pro posouzeni ukazatele je roz-
hodujici jeho vyvoj Wasoveérack.

rimérny stav pohledavek
Trzby

P
Doba obratu (splatnosti) pohledavek = x 360 (16)

Doba splatnosti pohledavek je dobou existence &apite forn¢ pohledavek, p&ta se
jako podil ptimérného stavu pohledavek anprérnych dennich trzeb. Ukazatel vyjage
obdobi od okamziku prodeje na obchodndrgpo které musi podnik v pméru ¢ekat, nez
obdrzi platby od svych odtatel.

Kratkodobé zavazky
Trzby

Doba obratu zavazki = a7

Primérna doba splatnosti zavazkyjadiuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho Uhrady.
Pokud je doba splatnosti zavazkétSi nez soéet obratu zasob a pohledavek, dodavatelé
nadm odfinancuji pohledavky i zasoby ibe to vS8ak znamenat Spatnou likviditu). Mezi

vySi likvidity a aktivity je Uzka vazba a jéetba hledat @ity kompromis. [10]

IV. Ukazatele rentability

Viz. kapitola 2.1.3

2.2.1.4 Souhrnné ukazatele

Tyto souhrnné indexyipdstavuji specifické metody ve finam analyze, jejichz smyslem
je vyjadit urover financni situace a vykonnost podniku jedniislem. Existuje &kolik

téchto model, pro ndzornost jsou uvedeny dva nejzidm
Altmaniyv index (Z-skore)

Altmanova analyza, znama také pod damam Altmariv Z faktor, Altmanovo Z-skére,
pati asi mezi nejzna#jsi viceroznérné modely. Diskriminéni funkce vyjadena tzv. Z
faktorem niize napomoci v identifikaci globalniho finemiho zdravi podniku. Model
vcelku wrohodre predpovida bankroty podnikasi dva roky ped skuténym tpadkem. #

predikci vzdalejSi budoucnosti jizZ model ztraci svou spolehlivost. [7]

Z-skore = 0,717% + 0,847% + 3,107X% + 0,420X% + 0,998% (18)
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kde: X =cisty pracovni kapital/aktiva
X, = nerozdleny zisk/aktiva
X3 = EBIT/aktiva
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje
Xs = trzby/aktiva
» podniky s minimalni pravibodobnosti bankrotu mafi > 2,99

» podniky s vysokou prawgodobnosti bankrotu mafi< 1,81,
= podniky v ,Sedé z&t (nevyhraréné finareni situaci)l,81 < Z < 2,99

Index INO1

Tento index dvéryhodnosti je vhodny pro toi hodnoceni finatmiho zdravi podnik a
vychazi ze souboru 1915 podaik primyslu, které byly rozéleny na skupinu podnik
tvoricich hodnotu (tj. s kladnym ekonomickym ziskenky@nu podniki v bankrotu nebo

tésne pred bankrotem a ostatni podniky. [7]
Tvar indexu INO1:
INO1 = 0,13A + 0,04B + 3,92C + 0,21D + 0,09E (19)

kde: A = celkova aktiva/cizi zdroje
B = EBIT/néakladové uroky
C = EBIT/celkovéa aktiva
D = vynosy/celkova aktiva
E = ok¥Zna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankavéry a vypomoci)
= [INO1 > 1,77podnik tvai hodnotu,

= 0,75<INO01 < 1,77,8eda z6na"“, podnik netyichodnotu, ale nebankrotuje,
= INO1 < 0,75podnik sgje k bankrotu.

2.2.1.5 Spider analyza

Vyhodnym nastrojem pro manaZzery, slouzicim k rydwléntaci. Nabizi moznost divat se
na vysledky zakladnich skupin péravych ukazatél rentability, likvidity, zadluZenosti a

aktivity jednim pohledem za pomoci paprskovéhougraf

Vyhodnocent zjednoduSeh Ize fici, Zze ¢im je Kivka podniku poloZzena dale odietiu
grafu, tim je na tom podnik Iépe. Tato interpretaevsak omezeni{lisS vysoké hodnoty
u ukazatel likvidity sveéd¢i o neefektivnim umrtvovani p&n v niznych formach ofzné-
ho majetku, filiS vysoky podil vlastniho kapitaluidie sniZzovat moznosti vyuZziti finami
paky apod. [10]
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2.2.2 Zpiusoby vyhodnoceni ukazatad

Méame-li hodnotit vysledky analyzy, musime byt sahiozpoznat, co je dobré a co lepsi
nebo horSi. Musime tudiz srovnavat s jinymi vysiedkjinymi hodnotami. # srovnavani

je vSak také nutné dbat na to, aby se jednalojoystecny obsah i rozsah.
Pro rozbor a hodnoceni podniku se pouZivaji tykdezhni typy srovnavani:

» srovnavani Kase,
» srovnavani s jinymi podniky v odiwi,
» srovnavani s zadouci véhou - normou nebo planem,

» srovnavani na zakladkusenosti.

Pro hodnoceni hospai@ai podniku a jeho vykonnosti je tedy nezbytné séavat vysled-
ky s planovanymi vetinami, s jinymi podniky a sledovat vyvojdéase. Pro tyto hlediska

se pouziva metody nazvabéanchmarking. [10]

Smyslem je poznani viastni pozice na trhu a nasletepseni této pozice na zakiaov-
nani s konkurenci sidazem na zlepSeni vlastnich nedostatkyuziti svych pednosti a
uceni se od konkurence tam, kde jsou oni lepSi. iHedlenchmarkingye ,uéte se od
ostatnich”. Jeho vyhodou je jednoduchost a Sirok#itelnost v cel&ad podnikovych

¢innosti a hlavé poméha manazém ve stanoveni si konkrétnichicé dikich ukot.

[10,26]

2.2.3 Slabé stranky finanéni analyzy

Finartni analyza poskytujedtezitou a uziténou informaci o tom, jaké je hospddai
podniku. Jako analytickd metoda ma vsaktera omezeni, které vyZzadugtsi pozornost

a zdravy Usudeketh, ktei s ni pracuiji.

K problematickym otdzk&m fin&ni analyzy pdf predevSim vypovidajici schopnostefr
nich vyka. Prioritni uznavanoudgtni zasadou je zasad&mnweho zobrazeni skuteosti.
Existuji vSak jisté okolnosti, které ziskani zadbocwrného obrazu znesnadji. Mezi
nejzavazyjsi pati orientace na historickécétnictvi a vliv inflace. Historické detnictvi
nebere v potaz zény trznich cen majetku, ignoruje Zny kupni sily pe&ni jednotky a
tim v kon€ném disledku zkresluje vysledek hospoeai EZného roku. Inflace se dotyka
v rizné mie vSech aktiv a pasiv, ma vliv i na vysledek hospeni. Rozdilné €etni prak-
tiky i problémy se ziskavanim dat podobnych a sateinych podnik pro benchmarking

je dalsi vyznamnouipkazkou objektivnich vysledkanalyzy. [9,10]
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3 MODERNI M ERITKA HODNOCENI VYKONNOSTI

Kritika tradicnich ukazateé pro hodnoceni vykonnosti podniku plyne z korcegariery
mezi trznim oce¥nim podniku a vykonnosti ékenou na zaklagdicetnich dat. Yetni me-
tody a postupy byly vyty@ny pro jiné dely, a proto ne vzdy odpovidaji ekonomickému
pohledu na vykonnost. [10]

Vzhledem k uvaéhé kritice tradinich ukazateél bylo nutné vytvéit nové gistupy a -
fitka k nefeni vykonnosti podniku. Proto, abychom mohbiftka ozng&ovat za moderni,

mela by sphovat nasledujici kritéria:

* vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (slddeln value). Tato vazba by
meéla byt prokazatelnd statistickymi praitg,

e umoZiovat vyuzit co nejvice informaci a Utigyoskytovanych &etnictvim, etns
ukazated, které jsou nadetnich Udajich postaveny. Tento pozadavekisja jed-
nak ke snizené pracnosti prépo a jednak ke zvySeni komunikativnosti s dosa-
vadni praxi,

» prekonavat dosavadni namitky protéefinim ukazatéim postihujicim finadni
efektivnost. PedevSim je pdeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika a bral v Gvahu
rozsah vazaného kapitalu,

e umoziovat hodnoceni vykonnosti a zaréveoceréni podniki. [5]

Dle Pavelkové a Knapkové by tyto pozadavksiyrbyt doplrény jeS& o nasledujici dva
vyznamneé aspekty:

» ukazatel by il umozaiovat jasnou aifghlednou identifikaci jeho vazby na vSechny
arovre tizeni,

* mél by podporovatizeni hodnoty. [10]

Najit ukazatel, ktery by vyhovoval vSem uvedenyrigoavkim, je velice obtizné. Z toho-
to divodu se pouzivaiznych ukazatél a koncept vykonnosti, proto budou v nasleduijici

kapitole popsany pouze ty modernéiitka vykonnosti podniku, jeZ jsou v s@msné dob

vvvvvv
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3.1 Ekonomicka pridana hodnota — EVA (Economic Value Added)

Ekonomicka pidana hodnota (EVA) je metoda zaloZzena na ekonasnickisku. Ekono-
micky zisk respektuje veskeré naklady na vynaloZapital, tj. jak naklady na cizi kapi-
tal, tak i naklady vlastniho kapitalu. V tom je déizod metod ,klasické" finafni analyzy,
predevsim pak ukazatekentability kapitalu, které vychazi zetniho zisku. P&etre se
EVA stanovi podle vztahu: [11]

EVA = NOPAT - WACC x C (20)

kde: NOPAT = (Net Operating Profit After Taxes}isk z hlavni (provozniginnosti po

zdareni

C = kapital vazany v aktivech, vyuzivana v hlayprbfozni)cinnosti

WACC = (Weight Average Costs of Capital) Fiperné vazené naklady na kapital
Ukazatel EVA ngii, jak spolénost za dané obdobfigpela svymi aktivitami ke zvySerti
sniZzeni hodnoty pro své vlastniky. Pokud je hodntzatele EVA #Si neZ nula, zna-
mena to, Ze firma produkuje vice, @i celkové naklady vloZzeného kapitalu.

3.1.1 Propocet operanich aktiv (NOA- Net Operating Assets)

Vychodiskem pro vypiet NOA je rozvaha. Ukolem je:

ez aktiv vycElit neoperativni aktiva,
» aktivovat, pokud mozno v trznim ocen, polozky, které &etrg v aktivech vyka-
zovany nejsou,

» aktiva sniZit o neureeny cizi kapital.

3.1.1.1 Vyélenéni neoperanich aktiv

Jedna se o kratkodoby finar majetek, dlouhodoby fingni majetek, nedoka@ené inves-
budovy, nadbyt&né zasoby apod.).ddtni hodnotudchto aktiv je tedy &elné z NOA vy-
loucit. [5]

3.1.1.2 Opera’ni aktiva nevykdzana vdetnictvi

K aktivim, které je Zadouci do NOA zapitat, pati hlavre financni leasing, oagvaci
rozdily u olgZznych aktiv (opravné polozky tykajici se pohledaeegolozek zasob), oce-

novaci rozdily u dlouhodobého majetku (zde vnikabpFm z divodu pouzivani historic-
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kych cen), aktivace nakladu s dlouhodobyi@dpokladanymi €inky (naklady na vyzkum
a vyvoj). Dale pak goodwill a tiché rezervy, ktend®hou byt amyslé vytvareny pomoci

odpidi a opravnych poloZek na stiaaktiv nebo pomoci rezerv v pasivech. [6]

3.1.1.3 Kratkodobé, explicité neurofené zavazky

Jednd se o odpet vSech naklad na cizi kapital od opetaiho vysledku hospodeni.
Hlavni sowasti kratkodobych zavazku jsou zpravidla dodavieéeldwry. Oprava této

chyby je v zasatproveditelna déma zpisoby:
a) opravou vysledku hospa@ai, tedy zvySenim NOPAT o implicitni aroky,

b) nebo opravou vykazanych aktiv, tedy snizenim NO#eUr@dené zavazky.

3.1.2 Uréeni velikosti opera&niho vysledku hospodé&eni- NOPAT

Prvni zasadou pro ¢gni NOPAT je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPATkUégsou
urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zarazeny do NOAK pe nutné€, aby jejich naklady

a vynosy byly zarazeny do vy§gta NOPAT.
Pokud je upravovan vysledek hospimtd z EZnécinnosti, je nutno:

o vylouwcit placené uroky z finamich naklad jejich prictenim zgt k vysledku hos-
poddeni (@i jejich ponechani by se ve vysledku hosgedaobjevily dvakrat),

o vylowit poloZzky, které se svou vysi nebudou opakovatod@ dlouhodobého ma-
jetku a jejich vliv na naklady a vynosy, mitdoiné odpisy majetku apod.,

o z vysledku hospodani vylowit vynosy z nepdtebnych aktiv,

o vylouwcit také naklady na vyzkum a vyvoj, ndklady na &tladani zamstnang, re-
klamu a dalSi, a zapitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladu,

o0 zvazit tvorbu aerpani tichych rezerv vznikajicichigvorbé nadnérnych rezerv
nebo diky odpisové politice (pokud by byl majetelepsan vice, nez odpovida je-
ho opotebeni, je nutné vzhledem k Up&aseny majetku snizit vysi odpisu),

o vylowit finanéni vynosy a naklady spojené s dlouhodobym fémém majetkem
(pokud majetek neni uznan jako operativni aktivum),

0 upravit vySi das (NOPAT predstavuje zdamy operativni zisk).

[6]
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3.1.3 Uréovéani néklada na kapital

Pro vypa@et ekonomické fidané hodnoty je nutné definovat naklady na kapilkalku-

laci EVA se vychazi z vazenychipnérnych naklad na kapital (WACC).

WACC urime jako vazeny gmer nakladi vlastniho kapitalu a naklaciziho uplatného

kapitalu ve tvaru:
CK VK
WACC=NCKXT+NVKXTX(1—T) (21)

kde: WACC =vazena pmérna hodnota nakladkapitalu
CK = trzni hodnota ugného ciziho kapitalu
VK = trZzni hodnota vlastniho kapitalu
C = trzni hodnota celkového kapitalu (VK + &eaé cizi zdroje)
Nck = néklady na cizi kapital
Nyvk = naklady na vlastni kapital ¢kdy také ozn&vany g)
i = Urokova sazba cizich zdtoj
T = daiova sazba [6]

3.1.3.1 Naklady na vlastni kapital

Jsou dany vynosovym¢ekavanim fislusnych investdr Vynosové ¢ekavani je nutno
odvozovat z mozného alternativnino vynosu kapiglgihlédnutim K riziku. Ugit tyto
naklady v praxi pdt ke slozitjSim ukolim finarcnihotizeni. Ristupi k feSeni uvedeného
problému je celdada (detailni informace k této problematice |zeémalv mnou pouzité
literature): model ocgovani kapitalovych aktiv (CAPM), model diskontovahydividend,
postup zalozeny naipocteni rizikove pirdzky (slozené z rizikovéipazky za podnikatel-
ske, finani riziko, za snizenou likviditu,ifp. dalSi rizika) k bezrizikové Urokove s&zb
piipadré se tyto naklady «wuji na zaklad praimérné rentability vlastniho kapitalu
v odwtvi. OvSem kazdy z uvedenych maidahrazi v praxi na konkrétni problémy.  [9]
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| Odhad nikladd na vlastni kapital |

[ ]

Pro obchodovatelng akciowe
spoleénosti

CAPM s nihradnimi
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Pro ostatni firmy

. Primérna rentabilita
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Odvozeni z nakladd na
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Obr. 3 Zakladni pistupy k odhadu nakladvlastniho kapitalu[9]

3.1.3.2 Naklady na cizi kapitél

Zde je situace odeo jednodussi. Naklady na cizi kapital se ptopo jako vazeny mimer
Z urokovych plateb, které podnik plati z rfiemjSich forem ciziho kapitalu a jestginou
dohodnuty smluvé Informacecerpame pevazré z pasivnicasti rozvahy- jedna se o po-

lozky béZnych a dlouhodobych bankovnichédy, dluhopisgi, finanéni vypomoci. [6]

3.1.4 Vyhody a nevyhody ukazatele EVA

VYHODY- EVA je velmi blizka kategoritisté sodasné hodnoty a fite tedy slouzit jako
metitko vykonnosti podniku. Dale je ji mozné vyuZithkdnoceni manazier EVA muze
byt vyuzita i jako koncepitizeni v podob propojeni vSeckiinnosti v podniku i lidi Gast-
nicich sedchto proces, a to jednim zakladnim kriteriem — zvySit hodnekoZzenych pro-
stredkii. Lze ji vyuzit na divizionalni arovniizeni,fizeni oddleni, dokonce i vyrobkové
fady. Propojuje strategické a operatitizeni. Koncept je mozné vyuzit také v inv&siim
rozhodovani i B oceréni podniku. EVA se jevi jako jednodusSiéiitko vykonnosti
Vv porovnani s ostatnimi hodnotovymi ukazateli adsiwgje pochopitelny jeho ekonomicky

obsah i vazby podnikovyatinnosti na jeho vyvoj.
Striené Ize tedy ukazatel EVA pouZzit jako nastroj pro:

=  méteni afizeni vykonnosti podniku,
» fizeni a motivovani zagstnang,
= ocereni podniku a akvizici,

= pro hodnoceni investich projeki.
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NEVYHODY- Vyéisleni vstupnich Udaj(vychazejicich z &etnictvi) v podob operativ-
niho zisku a investovaného kapitalu vyZaduje mndpiav &etnich veléin, navic vSech
164 kroki je prednetem obchodniho tajemstvi firmy Stern Steward & €mblémem je
také vypdet naklad na kapital (pedevSim naklad na vlastni kapital)- zadny z model

nedava jednozriay vysledek. Déle je mu vytyk&no, Ze ukazatel ngmaven o inflaci.

Ukazatel nezahrnujecekavané finosy v budoucich obdobich, a to atinpo ve forng
odhadu budoucich tokovych wgh ani prostednictvim oceéni aktiv a zavazk v sou-
¢asné hodnétbudoucich uzitik. Proto neni mozné ukazatel pouzit jako zakladhmeno-

ceni strategického vyvoje podniku. [10]

3.2 Vynosnost¢istych aktiv- RONA (Return on Net Assets)

Jednim ziady hodnotovych ukazafel které jsou dnes v praxi vyuzivany, je ukazatel
RONA- vynosnostistych aktiv. Analogicky jako u ukazaterentability je zaloZen na
pomérove analyze finamiho vystupu a zdrdj které byly za &elem tohoto vystupu vyna-
loZeny. Finagnim vystupem je provozni zisk po zdah NOPAT a objem vynaloZzenych
zdroji, které v tomto fipadt predstavuji tzvgista aktiva.Cista aktiva jsou definovana
jako souwet dlouhodobého majetku (stélych aktiv) a pracowrkbpitalu. Vypdet podle
vzorce:

NOPAT
NOA

RONA = (22)

kde: RONA = je rentabilitaistych aktiv

NOPAT = provozni zisk po zda&ni

NOA = ¢isté aktiva
Tak jako u ukazatele EVA, z&v o vykonnosti podniku ziskame porovnanim vysledné
hodnoty RONA s naklady na kapital, reprezentovaigenym piimérem naklad kapitalu
(WACC) [3]

3.3 Rentabilita investic zalozena na peggnich tocich- CFROI (Cash
Flow Return on Investment)
Po virg ukazatel zaloZzenych na principu rezidualnich zisku (jakpin&VA) se postup®

prosazuji dalSi ukazatele, jejichz e stale komplex#jSi. K nim bezesporu péti uka-
zatel CFROI, tedy rentabilita investic zaloZzenapeasZnich tocich a je ve své podstat
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ukazatel vykonnosti pro cely podnik. Jelda hned na zZatku zdiraznit, Ze nejde o pouhy
ukazatel, ale o komplexni model, jehoZ jadrem jazakel- ndtitko vykonu CFROI, ktery
je predevsim chapan jako nastroj p¥gwo hledani odpadi na otazku, jaka je hodnota

akcie a pro.

CFROI je ve své podstatikazatel vynosnosti investic pro cely podnik. NikwSak vy-
nosnosti prop&itané pomoci &nych statistickych ukazatel nybrz dynamicky pojaté

vynosnosti, ficemzZ niizemetici, Ze zakladem je zde vhii vynosové procento (IRR). [6]

Model CFROI pracuje vyhradrs ,realnymi“ hodnotami, tj. @St¢nymi od inflace a tim je
mozné porovnavat vykonnost sledovaného podnikase, steji tak i porovnani vykon-

nosti podnik v riznych zemich . [10]
CFROI ma tyto 3 hlavni komponenty:

1. pocatecni investiéni vydaj — brutto investini baze (BIB), ktera se sklada ze dvou za-

kladnich sloZek- z odepisovanych a neodepisovaalgtita.

2. brutto cash flow (BCF) — pergzni toky pro prop&et CFROI se propatavaji nepimou
metodou. Vychazi se z vysledku hospead, ktery je vSak podobrjako u metody EVA
upravovan. Brutto cash flow v zasaodpovida sottu veliciny NOPAT z modelu EVA a
odpigi.

3. predpokladana doba vyuziti odepisovanych dlouhodobych aktiv(dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku bez poZemkedokotenych investic) se odhadne jako
jednoduchy porr odepisovanych dlouhodobych aktiv vizovacich cenach a ¢nich
odpidi (predpokladaji se linearni odpisy). [6]
Pozn.: gesny postup vypgtu je sodésti obchodniho tajemstvi firmy Boston Culsantigu@y, kte-

ra jej ziskala pevzetim od zmované firmy HOLT Value Associates.

Vlastni propget CFROI je pak zaloZzen naceni urokové miry, kterd by vyhovovala rov-

nici:

n
BCF Neodepisovani Aktiva
BIB :z 4 P

;1 (1+CFROD (1+CFROI)t (23)

kde: BIB = brutto investni baze
BCF = brutto cash flow v jednotlivych letech upeaych inflaci
n = doba ekonomické Zivotnosti
t = jednotlivé roky budouciho obdobi n
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Kladn& hodnota ukazatele CFROI nemusi jednéi&nanamenat, Ze podnik vytkibno-
vou hodnotu. To se prokaze az ve chvili, kdy se GHsbrovna s kapitdlovymi naklady:

CFRO' spread = CFROI - WACCrea| (24)

Pokud je hodnota CFR@QJeadckladna, (tzn., Ze vriii vynosove procento z investicéep
vySuje kapitalové naklady) pak tedy podnik iivbodnotu. V op&ném gipact, kdyz je
spread zaporny, doslo tedy ke sniZzeni hodnoty kajet [6]

3.3.1 Vyhody a nevyhody ukazatele CFROI

VYHODY - vyhodou ukazatele CFROI je nespbmoznost porovnani vykonnosti podni-
ku v ¢ase, stznou skladbou aktiv {zna od¥tvi) a v tiznych zemich. Jeho vyjéehi v
procentech je pro mnoho mana¥efijemrejSi nez monetarni vyj&dni (jako nap ukaza-
tel EVA), zejména p porovnavani podnik divizi nebo investiciizné velikosti. Ukazatel
je nejgesrgjSi z hlediska konstrukce aislednosti odstigovani &etnich nedostatk je u
n¢j zohledréna inflace a obhajci tohoto koncepilaji, Ze jeho pouzivani vede k odkryti
raznych problém souvisejicich gizenim vykonnosti podniku.

NEVYHODY - zejména narmost jeho tprav, které vypet ukazatele vyzaduje.skieré z
nich nemusi byt srozumitelné, zejména nefémam manazém. V pripac, Zze ukazatel
CFROI je pouzivan externim uzivatelem informacipije rgj obtizné vyjadeni brutto in-
vestic v EZnych cenéch, a to vzhledem k neznalosti doby nakegnotlivych polozek
dlouhodobych aktiv. [10]

3.4 Penrézni pridana hodnota- CVA (Cash Value Added)

Perézni pridana hodnota byla ro¢# vyvinuta poradenskymi spa@leostmi Boston Consul-
ting Group a HOLT Planninig Associates. MySlenk@ostup je podobny konceptu EVA,
avSak namisto hospag&éeho vysledku je zde uZitodité varianty pe&znich toki (brutto
CF odpovida toku pea z operativniinnosti gred vydaji na investice a n&ipadné zvy-
Seni pracovniho kapitalu), a navic model udrzutibové naklady konstantni pocitou

investeni periodu.
Model vychéazi z pedchoziho modelu CFROI:
CVA = (CFROI - WACC) x BIB (25)

Koncept CVA je uken gedevSim k oagovani podniku. Byv&asto kritizovan kiili kon-

strukci investini baze brutto, kterad je povazovana za&ad unglou a nejednozriamou.
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Silné namitky vyvolava igdpoklad, Zze CF brutto bude po dobu Zivotnosti libalobych
aktiv konstantni. NedeSen #stava problém, jak stanovit dobu Zivotnosti akthina délky
obdobi, za které je CF brutto yitano. | ffes uvedené vyhrady muze byt CVA dalSim za-

jimavym metitkem vykonu podniku vedle ukazatele EVA.

3.5 CF vynosnost hrubych aktiv- CROGA (Cash Return on @®oss As-
sets)
Ukazatel definitivi opousti detni pojeti zisku zapojenim provozniho cash floehled

na vykonnost je dale #snén nahrazeningtistych aktiv aktivy hrubymigimz dochazi k

odstrarni zkresleni v dsledku pouziti detnich Zistatkovych cen.

Zakladni vzorec pro vypet ukazatele je nasledujici:

OATCF
GA

CROGA = (26)

kde: CROGA = cash flow vynosnost hrubych aktiv
OATCF = provozni cash flow po zdar (operating after tax cash flow)
GA = hruba aktiva (gross assets)

Provozni cash flow po zdami predstavuje cash flow ziskané v souvislosti s hlginmos-
ti podniku. Jednodud@&eno se jedna o soet cisteho provozniho zisku a odpisHruba
aktiva jsou sotétem dlouhodobého majetku (stalych provoznich aktigktualnich ptizo-

vacich cenach a pracovniho kapitalu.

Vysledna hodnota je taktéZz porovnavana s poZzadoveyaosnosti kapitalu, ktera je &p
reprezentovana vazenymupierem naklad na kapital (WACC). Jestlize je hodnota
CROGA wtSi nez WACC pak doslo k tvafthodnoty a vynosnost dané spwlesti ge-

krocila ogekavani vlastnil

Aby bylo mozné stanovit skuteou reélnou ziskovost vlioZzeného kapitalu, jergloa hruba
aktiva upravit o inflaci, vysledkem je pak ukaza@®ROIGA (Cash Return on Inflation

Adjusted Gross Assets). Ukazatel se Wt#ona zaklad vzorce:

OATCF
GA|

CROIGA = 27)

kde: GA = hruba aktiva upravena o inflaci [1,10
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3.6 Balanced Scorecard- BSC

Metoda BSC piéit k nejznangjSim koncepim ngieni a hodnoceni vykonnosti. Zachovava
tradiéni finareni metitka, ktera vypovidaji o minulych finanich transakcich a daplje je

0 nova ndfitka hybnych sil budouci vykonnosti. Musi ovSemtipl&e systém strategic-
kych vykonnostnich gfitek je napojen na zakladni podnikovou vizi. Syatka nmefitka

by meéla predstavovat ktiové faktory ovliviujici hodnotu podniku. [2]

Cile a ngtitka vychazeji z vize a strategie podniku a sleghjijivykonnost z&tyi tzv. per-
spektiv: finani, zakaznické, internich prodea weni se atstu. Finakdni a nefinatni
mgétitka jsou sodasti informé&niho systému dostupného pro manazery na vSech kmedni

vych arovnich. [10]
Finanéni perspektiva

Finartni cile jsou &ziStm, ke kterému s#tuji ostatni perspektivy. Tyto cile aétitka
definuji finartni vykonnost éekdvanou od strategie. Vzajemna provazanost vSeétitekn

a perspektiv BSC zajifje, Ze pldni métitek BSC vSech ostatnich perspektiv vede k napl-
novani a sledovani fingnich cili. Tato perspektiva nejenze uniofe managementu defi-
novat metodu, podle které budeme posuzovat, zdagétni strategie systému Gsmé,

ale i prongnné, nezbytné pro stanoveni a sledovani dlouhodiotiic

Zakaznicka perspektiva

V ramci zakaznické perspektivy podniky vyuzivajidmou dw skupiny néfitek: obecr
vyuzitelna rmaritka (nag. spokojenost zakaznik podil na trhu, udrzeni zakazhikebo
ziskavani novych zakazrik druhou skupinou #titek tvai hybné sily sré&ujici k napl-
novani stanovenych zakladnickeitek, tzv.hodnotové vyhodvlastnosti vyrobik, budo-
vani dobrych vztalh se zakazniky a vytv@ni pozitivni image a p@sti podniku smrem
k verejnosti). Ricemz je dilezité neustale myslet na vzajemnou provazanosthveeri-
tek, na vztahy fi¢in a disledki, urceni vhodného cile adtitka, které nejlépe odpovidaji

pottebam a panim, zarovie i charakteru zakaznik
Perspektiva internich proces

Definuje potebné vystupy a vysledné vykony protekteré zmozni splnit cile v zdkaz-
nické a finakni perspektiv. BSC umo#uje také identifikovat zcela nové procesy, které

jsou schopny napomoci k néiphvani podnikové strategie. Zakladem pro tuto pdspe
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je definice uplného interniho hodnotovétettzce, pdinaje inov&nim procesemigs pro-

vozni proces az po poprodejni servis.
Perspektiva uteni se a fistu

Cile a ntritka stanovena v této perspektigiedstavuji wtitou infrastrukturu a podporu

vSem vySe uvedenym perspektivAm BSC. Tato persgektasti obsahuje jeden z néjd

Mriviw s

zamestnand“ nebo ,perspektiva potenciél Tato perspektiva se zabyva zdroji, mezi které
pafti zantstnanci, znalosti, inovace, kreativita, technolpgiormace a informai syste-
my. [2,10,12]

3.6.1 Vyhody a nevyhody BSC
VYHODY:

» efektivnim zmisobem napomahé&ipealizaci strategie podniku a jejimigledném
sledovani,

* napomahd sousdit se na strategické, v konkurenci rozhodujilei podniku,

* souvislosti picin a nasledi slouzi jako poriaicka protizeni,

» predstavuje interdisciplinarni a hierarchiekratujici komunik&ni proces,

» rozkladd strategii podniku do jednotlivychddh jasg formulovanych cii a Uko-
G,

* je zakladnim kamenem n§j8i a budouci podnikatelské @Sposti.

NEVYHODY:

» BSC se sice snazi sjednotit faze stanoveni a aealistrategie, proces stanoveni
spravné strategie ovSem nezahrnuije,

* nema pevé stanoveny formalizovany proces pro pouZziti,

* neexistuji Zzadné sémice pro kvalitu vystavby BSC, pro jeji implemetita trvalé
nasazovani v podniku,

* neni zdaleka jasné, jestliéhitka BSC maji byt skuteé vyvazena. Objevuje se na-
zor, Ze nejdlezitejSi vlastnosti BSC jeipdevsim jeho schopnost byt hybnou silou
strategicky zarrenych zlepSeni procgs jako takovy nemusi, ani by né&nbyt
.vyvazeny". [10]
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3.7 Zavér k modernim méritk am

Kazda z vySe uvedenych metod ma své vyhody a taktéxyhody, které jsou uvedeny u
kazdého modelu. Mezi hlavni vyhody modernickiitek pati skut&nost, Ze vychazi
z upravenych &etnich dat, tzn., Ze se aktivuji polozky, kterésoajv @&etnictvi vibec
zachyceny, aiesto slouzi k operativniinnosti podniku, a naopak se vylji polozky,

které jsou ve vykazech zachyceny, ale k hlgimosti podniku neslouzi.

Mezi dalSi vyhody pét fakt, Ze moderni gtitka hodnoceni vykonnosti berou v Uvahu

néklady na kapital a srovnavaji tak vykonnost dadhkokEtované pilezitosti.

Hlavni nevyhodou je ovSem sloZzitost Uprav, kter@yéené provéstip transformaci det-
nich dat na data ekonomicka a také skudst, Ze Uplny afesny postup jak detni data

transformovat je vediSirg pripadi prednttem obchodniho tajemstvi.

Mezi dalSi obtiZznou problematiku, jez hraje v moden metodach ziaé dalezitou roli,
pati urceni néklad na kapital a toigdevsim pak weni naklad na vlastni kapital.

3.7.1 Vybér nejvhodnéjSich ukazateh

Modernich ngtitek je zn&né mnozstvi a jejich konstrikce se odliSuji, i kehgkteré fungu-

ji na obdobnych principech. ddtefi moderni ukazatele jsou vyjahi v procentech, jini
v absolutnich hodnotach¢kteri obsahuji ndklady dluhu, naklady vlastniho kapitaébo
pramérné naklady kapitalu. &tefi zohlediuji Upravu o inflaci jini zase budouci hodnotu
investic. Je proto vhodné zaiit svou pozornost i na v téch spravnych ukazatepro

meieni a hodnoceni vykonnosti analyzovaného podniku.

JelikoZz zkoumany podnik neni obchodovan na kapigtotrhu, nebyly v této praci pouzi-
ty metody, které jsou zaloZeny na trzni hodnmddniku (metoda trznifglané hodnoty-
MVA, TSR- Total Shareholder Return, FGV- Future @tto Value a jiné). Metody, které
vyhovuiji pro dalSi vypeet v praktické&asti, jsou tedy: metoda ekonomickiédané hodno-
ty- EVA a déle pak RONA, CFROI, CVA a CROGA. V pedhifact je zde ¥novana

pozornost i metotiBalanced Scorecard.
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. PRAKTICKA CAST
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4 METODIKA ZPRACOVANI PRAKTICKE CASTI

4.1 Cile prace

Cilem praktickécésti bude zhodnoceni vykonnosti podniku XYZ a tonpoi tradénich
metitek vykonnosti a pak naslegldle modernich ®iitek hodnoceni vykonnosti podniku a
tim firm¢ ukazat i jina v praxi pouzitelnadgiitka vykonnosti. Z tohoi/odu je prakticka
¢ast prace roztlena do &chto dvou tematickych cealk Na zaklad hodnoceni bude také
analyzované spateosti dopordgen vhodny ukazatel iad modernich gtitek hodnoceni

vykonnosti podniku a nastina moznost jeho aplikace.

4.2 Metoda zpracovani

Pro zvladnuti celého projektu hodnoceni vykonngsipofeba mit dostatek informaci o
analyzovane fir+ jedna se fedevsSim o €etni vykazy (detni za¥rka pripadreé vyrocni
zprava), které nam poskytnou velké mnozstvi darékbudou pro vypity jednotlivych
ukazateh stzejni. V gipact prvniho oddilu praktickéasti bude provedeno srovnani pod-
nikem dosazenych hodnot s @étiim a také s konkurenci (v méntipack jsou vybrany
dvé spolenosti, které byly vedenim podniku ozeay jako nej¢tSi konkurenti) jelikoz
odwetvi muze poskytovat §liS obecné informace a to zejména z titulu, Ze ¢geezentova-
né Ministerstvem pmyslu a obchodu nejsou podr@brmozdilena na jednotlivé obory
podnikani a z tohototrodu zde mohou byt zahrnuty i podniky, které seadng v jiné
oblasti podnikani a tudiz nejsou pro analyzovarmmlesnost vhodnou srovnatelnou kon-
kurenci. Proto je pegbné mit obdobné informace jak o &t, tak i o konkurenci (vhod-

nym zdrojem mohou byt internetové stranky www.gesitz).

VeSkeré provedené postupy a vypovychazeji z informacéerpanych z literarnich pra-
men, které jsou prezentovany priednictvim literarni reSerSe v teoretiok@sti této pra-

ce, fipadré se odkazuji na vhodné inforgra zdroje.

4.3 Oc¢ekavané vysledky

Z teoretickych poznatk Ize aiekavat rozdilné vysledky v ramci hodnoceni vykotinos
analyzovaneho podniku z pohledu ttadch a modernich &iitek vyplyvajici rozdilnosti a
komplexnosti metodiky vypiu a potebnych Uprav<im etSi bude objem @Sténych
»-mimotfadnych* polozek, tim &si rozdil Ize v kongnych vysledcich &ekévat.
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5 PREDSTAVENI| FIRMY

Analyzovana spol@ost fisobi prostednictvim svych provozoven wkolika méstech na
Uherskohradifsku a to konkréthve Starém Mst u Uherského Hradi&t v Buchlovicich
a v Ostrozské Nové Vsi. deme vSakici, Ze fiisobi na ploSe celého Uherskohrégie-
ho okresu, jelikoZ disponuje mobilni technikou,rkteje ovSem nutnéigpravovat pomoci
valniki a tim sice mMZe zajistit zakazky taka kdekoli avSak prostdnictvim gepravnich
nakladi se zvysuje i cena zakazky a ta se tedy pro zaelavatize stat od wité vzdale-

nosti od provozovny neefektivni.

5.1 Portfolio spole¢nosti

Spole&nost se konkréthna trhu zabyva nasledujicimi aktivitami:
| "'-
» zpracovani stavebnich odgasle stacionarnich f&enich

ve Starém Mst u Uherského Hradi&tv Buchlovicich a vﬁ

Ostrozské Nové Vsi,

» zpracovani stavebnich odgacdobilnim drceni aftdénim
véetns déleni materiat,

» vyroba a prodej stavebnich recykilat

> vyroba a prodej hutnitelnych zemin s plynuldivkou S
tosti, vhodnych pro hutmeé nasypy, '

» demolice stavebnich objektcetrg vyklizeni a odstigova-
ni odpad,

» vyklizeni donii a bytovych objekt vcetre likvidace odpa
du.,

» kompostovani biologicky rozlozZitelnych odpad/ kom-L -
postari Buchlovice,

» drceni devnich odpafil rychlokéznym drttem s velkyn®
vykonem,

» vyroba a prodej kompaosta vysadbovych substtat

kompost,1/3 zemina, 1/3 pisek),

» kontejnerova dopravigettzovym ramenovym nakladem.
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5.2 Historie

Spole&nost XYZ byla zaloZzena roku 1993 hned&kolika

obcemi a dvodem jejiho vzniku byly rostouci naklady n_..

zpracovani stavebnich odgagzniklé @i likvidaci neza-
doucich budov a dale pak organickych odpadiomacnos- g : — o
ti a podnikani. Rostouci naklady byly ¥&meény prede- : ' 4

vSim outsourcingenethto sluzeb okolniméasto vzdalenymi obcendi soukromimi pod-
niky. Zalozeni spoknosti, kterd by naklady snizila, bylo tedy nutnoztilas® pak kdyz
spolg&nost z&ala @i svém fungovani i jako obchodni sp@iest finaset zakladajicim

obcim zisky.

V roce 2009 pesla zmihovana spoknost z obecniho vlastnictvi do rukou soukromého
vlastnika, jez ji od obci odkoupil.i@od ke koupi byl prozaicky- budouci m#tké spo-
le¢nosti jakoZto nejgtSimu lokalnimu gigantu na zpracovani odpabykelo v jejich port-
foliu zpracovani stavebnich a organickych matériabz ji v mnohych vyérovych tize-
nich znevyhotiovalo a tim i v minulosti ochudilo o ziskani velkyprojekt, jelikoz vypi-
sovatelé vybrovych fizeni hledali firmu, ktera by dok&zala zlikvidoviakika jakykoli
odpad, a tim nemuseli zadavat zakazku na likvid&kolika rozlicnym firmam séznym
zantienim na zpracovani odpad mohli tak vyjednatijatelnéjSi cenu. Takovouto spo-
le¢nosti s komplet& obsahlymi sluzbami se nova miated spolénost stala az po koupi

analyzované spotaosti XYZ.

Od kwtna roku 2009 tedy zala spolénost XYZ novou kapitolu své existence jako iiice

na spolénost a tedy i saiast \&tSiho celku. [30]

5.3 Vize spole&nosti

Ackoli svétem otasla hospodéka recese, ma analyzovana spobst stale dostateé
mnoZstvi zakazek, ale rgsto se nyni nachazi v nelehké situaci- novy niaitpieje re-
strukturalizaci jejiho fungovani a tégthodem od lokalniho mysleni, jeZlmzaméstnanci

a stavajici vedeni vzité, k mysleni soukromémuka tgce trznimu. Spolaost proto na
své restrukturalizaci intenzigrpracuje a snazi se ji koordinovat s realizaci zekakteré
jim stale gibyvaji. To byl také jeden zagtodi, prad ochotrg prijali nabidku na spolupraci

a s nadSenimipimaji navrhy na zrénu stavu a to jak po strance vyrobni, marketingove

tak i finarénihotizeni podniku.
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Vize spol€nosti je jasna- roz&vat portfolio sluzeb a v souvislosti s tim i objemozné-
ho zpracovani materialu. Zaravehce efektiveyji vyuZivat prostor, ktery areal podniku
poskytuje, vyuZzit &kterych z evropskych dataich tituki, rekultivovat ze zdrdj pro regi-
onalni rozvoj prosedi arealu, ukafit sluzbu zpracovani zeminy a o to intenziyise -
novat zpracovani stavebnich odpadpalivového tivi. V ramci efektivniho vyuziti arealu
si nechava v saasné dob zpracovat projekt na vyrovnani a zpé&wnterénu spolaosti,

jez se bude do budoucna dlouhogpbonajimat a tim si zajisti pravidélplynouci gijmy.

V souvislosti s navrhy na zimy a uspory plynouci z projektu na restruktulizetote spo-
le¢nost zvazit i nakup nového strojniharizeni. Naklado¥ by tak Zistaly na stejné urov-
ni, prostednictvim splatek na gaeni, ovSem diky novému ifzeni by se zvysila kvalita
poskytovanych sluzeb i objem materialu, jezZ mohpracovat, coz by #to prinést vyssi
vynosy a tedy i zisky.

Cela vize je zaloZena na prosté mysSlence a touyigeni ekologického mysleni u celé ve-

fejnosti, coz povede nejen ke zvyseni ajsie také hlavake zkvalitréni Zivotni aroves v

regionu. [30]
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6 ANALYZAVNIT RNICH A VN EJSICH PODMINEK PODNIKU

6.1 Charakteristika odvétvi

Odpadové hospotstvi je dynamicky se rozvijejicim oborem, kteryioilije Siroké spekt-
rum subjekdi na vSech stupnich vyrobniho a gpbhiho cyklu od&by surovin, pes vy-
robu, dopravu a spi@bu produki az po jejich zneSkodni, kdy po uplynuti doby jejich
Zivotnosti se z nich stavaji odpady (jedna se ogpetebni odpady). Vyznamnou skupinu
odpadah tvori také tzv. vyrobni odpady, které vznikafi pyrobé danych produkt

Odwtvi recyklace druhotnych surovin plni @R dlouhodoB nezastupitelnou Glohutip
zpracovani zejména kovového i nekovového odpadai&cth druli pouzitych i nepouzi-
tych vyrobki na sekundérni suroviny, jejichz kvalita je vhodndalSimu materialovému
vyuziti ve zpracovatelskych o#&vich. Jako vyznamnéast eko-pimyslu tak umo#uje
uzavirani materialovych cykl¢imz pispiva ke zvySovani materialové produktivity celého
hospodé#stvi CR.

Recyklace a obchod s druhotnymi surovinami jsoustéwna zminach na vninim i za-
hraninim trhu, na které je odtvi napojeno. Tyka se to nejen oblasti nabidky ddpale
také poptavky po sekundarnich surovinach a vyikabkich vyrobenych. Celkovy rozvoj
odwtvi je po fijeti CR do EU pozitivi ovliviiovan pravnim tlakem na zvySovani Grévn
recyklace. Cilem odpadového hospiathéi CR je zvySeni vyuzivani odpad ugrednost-
nénim recyklace na 55 % do roku 2012 a materialowstiti komunalnich odpadna 50
% do roku 2010 ve srovnani s rokem 2000. [30]

Vyzkumy a jejich vysledky

V roce 2008 bylo \Ceské republice vyprodukovano celkem 25,9 mil. tdpaalu. Oproti

roku 2007 se jedn& o mirny iét ve vysi 3 %.

Vyvoj mnozstvi tidéného sbru ma stale stoupajici tendenci. V roce 2008 byloemi
vytiidéno 539 132 t vyuZzitelnych odpadpapiru, plast, skla, napojovych kartdna kow).
Pt prepatu na jednoho alana tocini 53,1kg/rok, coz fedstavuje vice nez 11% iat
vytéznosti vytidénych odpad oproti roku 2007.

DalSi pazkumy ukazuji, Ze komunalni odpathi priblizné sedm lidi z deseti (69%). Zby-

lych 31 % populace se v stasnosti do systémiidéného sbru odpad nezapojuje.
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Mezi hlavni givodce odpativ CR pati ekonomické subjekty neboli podniky. V roce 2008
vyprodukovaly celkem 22,2 mil. tun odpadu. Ve si@vins rokem 2007 se jedna ousiro
2,7 %. NejetSi nanst produkce podnikovych odpadyl zaznamenan v oétwi odstrao-
vani odpadnich vod a pevného odpaglgieni mésta (naiist o 16,9 %). Druhy nef¥Si
zaznamenany nast je v od¥tvi stavebnictvi (0 7,5 %) a energetiky (0 5,2 %).

Na druhou stranu nejvyra&si pokles produkce odpadyl zjiStn v odwtvi dolovani a
tézby. DalSi pokles se tyka dopravy, zpracovatelskétionyslu a oblasti zesulstvi a

lesnictvi. [30]

6.2 SWOT analyza

Tab. 2 SWOT analyza

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

v' Rozsahlé portfolio sluzeb

v' Kombinace provaghi demolic a zpra-
covani stavebniho materialu

v’ Zpracovani vice druhodpad:

v’ Orientace jak na firmy, tak domacnosti

v Vhodna geograficka poloha

v' Silna sesterska spdleost

v Nizké materidlové naklady

v Mobilita

v Cena poskytovanych sluzeb

v Vysoka pruznost, ifizpasobivost dle
poZzadavk zakaznik

Urovei vyuzivani modernich tech-
nologii

Zavislost na zékaznicich

Kultura organizace

Absence vyuzivani propojeni jed-
notlivych komunikanich aktivit
Nizka aktivita vyhledavani novych
zékaznik

Neprovadi se Zadnédieni &innos-
ti a vyhodnocovani

Omezenost zakladnich prezenta
nich material

Nizka arovét komunikace se za-
meéstnanci

PRILEZITOSTI

HROZBY

> Vypisovand vybrovatizeni

» RozSfovani vystaveb (obytnéfm.)

» Odborna certifikace v odpadovém hos-
pod&stvi

» Vyvoj novych technologii

» Rozvoj novych komunik&ich aktivit

» Zména v ekologické mysleni

» Zména v Zivotnim stylu

> Pristup ke graritm EU

» Zajem paimyslovych od¥tvi

Konkurence

Pokles poptavky podkterych sluz-
bach (vystupy firmy)

Pokles zajmu o likvidaci a recyklaci
odpad (vstupy firmy)

Nerovnonérné rozlozeni obyvatel-
stva- potencialnich zakazrik

Rist cen energii a paliv
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Spole&nost by néla usilovat pedevSim o minimalizaci svych slabych straneletydet je

k prednostem, a eliminovat dopady moznych hrozeb. [Elpoteba stast na silnych
strankach a vyuzivatipezitosti, které se firganabizi. Nej¥tSi silnou strankou spaleosti
XYZ je Sirok& nabidka sluzeb, ktera figrpiinasi konkureéni vyhodu. DalSi silnou stran-
kou jsou nafiklad nizké materidlové néklady, jelikoZz analyzoygrodnik zpracovava
stavebni odpady, které pak déle prodava. Slabdulgiu je naopak silna zavislost na z&-
kaznicich a to vifpact, Ze ochabne zajem o dentoli ¢i recyklani sluzby— nebude mit
material ke zpracovani a tim ani dale k prodejd&{Sim slabinam p#tvelmi nizka aro-
ven marketingové propagace, ktera by zajistégsivpowdomi o firmg a tim i WtSi objem
zakézek.

6.3 PEST analyza

PEST analyza se zabyvéedevSim makroekonomickymi vlivyiipobicimi na spotaost,
a které mohousobit na rozhodovani a vykonnost podniku. Tyto dakikli do &ty za-
kladnich skupin: faktory politickeé, ekonomické, gdei a technologické a jejich konkrétni

¢leni jsou zachyceni v nasledujici tabulce.

Tab. 3 PEST analyza

Politicko-pravni faktory Socialni faktory
» Politicka a vladni stabilita » Demograficky vyvoj populace
> Daiova a socialni politika > Zivotni styl
» Antimonopolni zakony > Urovei vzatlani
» Pracovni pravo » Skladba obyvatelstva
» Ochrana spotebitele » Regionalni rozdeni obyvatelstva
» Regulace v oblasti zahrafmiho ob- » Pristup k praci a volnéméasu
chodu
Ekonomické faktory Technologické faktory
» Vyvoj HDP » NovéareSeni
> VySe urokové sazby » Celkovy stav technologii
» Nezarndstnanost » Znmeny vyrobni technologie
» Inflace » Rychlost zastaravani
» Kupni sila obyvatelstva
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Politické faktory

K dosaZeni vladni a politické stability je nutnaéma volba slozeni viady, ktera by pod-
porovala spdebitelskou aktivitu, zakladani novych podinia dochazelo by tak ke zvySo-

vani konkurence a snizovani nezstmanosti.

Ekonomické faktory

Hruby domaci produkt za rok 200{&eény o cenové, sezénni a kalenmiavlivy) klesl ve
srovnani s rokem 2008 o 4,3 %. V samotnétwtleti byl HDP nizSi v mezignim srov-
nani o 4,2 % a oproti tvrtleti o 0,6 %. K distu doSlo diky pozitivnimuifspevku pri-
myslu, negativé vSak misobil pokles v odétvich podnikatelskych sluzeb, obchodu a sta-
vebnictvi. Pro rok 2010 segrpokladaist hrubého domaciho produktu, ktery byl toyt

tazen zejmeéna zahr&nim obchodem.

Mira registrované nezafstnanosti k 31. 1. 2010 oproti prosinci roku 20@®ostla z -
vodnich 9,2 % na 9,8 %. Na jejimistu se podilel igdevSim sezdnni vliv a pokagici
vliv hospoddské recese. V roce 2009 oproti roku 2008 vzrospavodnich 6,7 % na 8,8
%. Predikce miry nezafstnanosti pro rok 2011 je déSU stanovena na Grovni 8,6 %,

tudiz se pedpoklada jeji mirny pokles.

Pramérn& mira inflace pro rok 2009 doséhla 1 %. Celkblatlina spdebitelskych cen
vzrostla v lednu 2010 proti prosinci 2009 o 1,2Ténto Gst zpisobilo zvySeni ngfmych
dani a zvySeni cen zejména v oddilech bydleniapimtra nealkoholickych napij Pri-
meérna mira inflace se v letech 2010 a 2011 odhadajé o, tedy v blizkosti inflmiho
cileCNB. [30]

Sociélni faktory

Ceska populace st 0 0,6%) méa z ekonomického pohledu i nadale vptfahivou struk-
turu s vysokym potencialem obyvatel v produktivivigku (15 — 64 let). Na druhé straje
Zaznamenan proces starnuti obyvatelstva a v budaepedpoklada, Zeist patu senio-

ra v populaci i nadale poroste. Také dochazi k né&rsia fistu p&tu vysokoskolak a tim
vzdélanosti obyvatel.

Po vstupuCR do EU stoupal gt cizindi, ktefi u nas Ziji a pracuji. Nyni je ale mozné
podpden i sniZzenim poptavky po zahrémi pracovni sile zidzodu nizsi ekonomické ak-

tivity.
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Technologické faktory

Dle prizkumuCSU bylo za rok 2008 zji&ho, Ze vyzkum a vyvoj provadi R cca 2000
subjekfi, které utratily 54,1 mld. & avSak pouze 5 % z nich vydalo na vyzkum a vyvoj
vice jak 100 mil. K. Déle bylo zjis¢no, Ze podil vysokoSkolského sektoru naeyeych
vydajich na VaV vzrostl €R od roku 1998 o vice jak polovinu. V ramci Uspaimyproti-
krizovych opaiteni se vSak planuje zmrazeni vyidaja vyzkum a vyvoj v letech 2010-
2012. Stéat v roce 2009 investoval do vyzkumu a yg24,83 miliardy korun. [30]

6.4 Porterova analyza
Konkuren éni rivalita v odv étvi

Tab. 4 Konkuretni rivalita v odvtvi

2010 2015*

pocet konkurentt a jejich konkurenceschopnost
maly pocet podobnych konkurentt - 1 bod
velky pocet podobnych konkurentl - 9 bodd 6 8

dynamika rastu odvétvi
vysoky rlist poptavky - 1 bod

i

2 maly rust poptavky -9 bodu 5 4
-§ diferenciace vyrobkiti/sluzeb

> vysoka diferenciace vyrobkd a sluzeb - 1 bod

{8  nizkad diferenciace vyrobkl a sluzeb - 9 bodl 4 3
'TE diferenciace konkurentu

E nizka diferenciace konkurentd - 1 bod

5 vysoka diferenciace konkurentd - 9 bod 4 5
@ mira koncentrace v odvetvi

3 nizkd koncentrace - 1 bod

xg vysoka koncentrace - 9 bodd 3 4

naklady odchodu z odvetvi
nizké naklady - 1 bod

vysoké naklady -9 bodd 3 4
CELKEM (maximum 54 bod &) 25 28
Primérné skore 4,2 4,7

* odhad vyvoje

Jelikoz se jedna o dynamicky se rozvijejici obpe, do budoucnacekavat neustalyist
konkurergni rivality v odwtvi. OdliSit se od konkurence vSak bude ohfj&in protoZe ne-
dochazi k vyraznému zvySovani nabidky vynolek sluZzeb. ZvySené pozornost by tedy
meéla byt wnovana pedevsim kvalit poskytovanych sluzeb. Odejit z trhu by rééoyt

zavaznym problémem, jelikoZ neexistuji zadné vyzamaiariéry vystupu a fixni naklady

se nepohybuji na vysoké urovni.
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Hrozba vstupia do odwtvi

Tab. 5 Hrozba vstupdo odvtvi

2010 2015*

kapitalova narocnost vstupu do odvétvi
vysoka kapitdlova naro¢ nost vstupu — 1 bod
nizka kapitalova ndrocnost —9 bod 5 5

potreba vlastnit specialni technologii
ano—1 bod
ne—9 bodl 7 7

pristup k pracovni sile
obtizny — 1 bod

snadny —9 bod 7 7
pristup k distribucnim kanalum
obtizny — 1 bod

snadny —9 bodu 4 5
stupen globalizace
nizky— 1 bod

vysoky —9 bodd 6 7
Vvyvoj po pripadném vstupu do odvétvi
,cesta zpét“ je obtizna — 1 bod

Hrozba vstupu do odvétvi

,cesta zpét“ je snadna —9 bod i 5 5
CELKEM (maximum 54 bod &) 34 36
Prdmérné skére 5,7 6

* odhad vyvoje

Dle vysledného skore jegmeé, Ze hrozby vstupu do advi jsou mirg nadpimérné a
jelikoz trh jeS¥ neni dostatané nasycen, fedpoklada se jejich nist v budoucnu. NeptSi
piekazku pedstavuje fistup k distribdnim kanadhm. Vybudovat silnou pozici na trhu a
ziskat si zakaznickouigiéru je v dneSnim ¢ obtizné. Ostatni aspekty nijak zwlageo-

vliviuji odhad budouciho vyvoje vstupu do &tx.

Vyjednavani sila zéakaznika

Vyjednavaci sila zakaznike podpfimérna a v budoucnosti s¢qupoklada jeji mirny na-
rast a to pedevSim z dvodu sniZujiciho se gtu vyznamnych zakaznik jejich vyjedna-
vaci pozice tak vzroste. Vyznam vyrabgro zakazniky bude migrklesat, jelikoZz se ne-
predpoklada, Ze se budou pravidelnakupovat stejnymi zdkazniky. DalSi vyznamnou
hrozbou pro firmu jsou relatiénnizké naklady zakaznikpii pirechodu ke konkurenci,
jelikoz ceny zakazek a produknejsou piliS ovliviiovany \rnosti zakaznik ale spiSe
mnoZstvim sjednané zakazky. Ostatni aspekty mim$@lliviuji vyjednavaci pozici za-
kaznila.
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Vyjednavaci sila zakaznikt

Tab. 6 Vyjednavani sila zadkazhik

Vyjednavaci sila dodavatai

Vyjednavaci sila dodavatell

2010 2015*
pocet vyznamnych zakaznika
mnoho—-1bod
nevyznamny — 9 bodd 4 5
vyznam vyrobku, sluzby pro zakaznika
velmi vyznamny — 1 bod
nevyznamny — 9 bodd 4 5
standardizace produktu
nizka — 1 bod
vysoka — 9 bod( 2 3
hrozba zpetne integrace
nepravdépodobna — 1 bod
vysoce pravdépodobna —9 bodl 4 4
zadkaznikovy naklady prechodu ke konkurenci
vysoké — 1 bod
nizké —9 bodu 5 6
CELKEM (maximum 54 bod ) 19 23
Primeérné skore 3,8 4,6
* odhad vyvoje

Tab. 7 Vyjednavaci sila dodavatel

2010 2015*
pocet dodavatell
mnoho—1bod
mélo— 9 bodl 4 5
hrozba substitutu
ano, velka hrozba — 1 bod
ne, mala hrozba —9 bod i 5 5
vyznam odbératelt pro dodavatele
vysoky —1 bod
nizky— 9 bod{ 4 3
hrozba vstupu dodavatelu do odvetvi
nepravdépodobnd — 1 bod
vysoce pravdépodobna — 9 bodd 5 7
organizovanost pracovni sily v odvétvi
nizka — 1 bod
vysoka — 9 bodl 5 5
CELKEM (maximum 54 bod &) 23 25
Primérné skore 4,6 5

* odhad vyvoje

NejvétSi hrozbu pedstavuje vstup novych dodavatelo odwtvi, na zaklad kterého se

zvySuje jejich vyjednavaci pozice. Naopak slabanita je spabvana v éstu vyznamu

zakaznik pro dodavatele. Ostatni uvedené aspekty nijaksZvi@ovliviiuji praimérnou

vyjednavaci silu dodavatel
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Hrozba substituti

Tab. 8 Hrozba substitit

2010 2015*
existence mnoha substitutt na trhu
madlo, respektive zZadné substituty —1 bod
mnoho substitutl —9 bodd 1 1
konkurence v odvétvi substitutu
nizka — 1 bod
= vysoka — 9 bodU 1 1
L 0 S
2 hrozba substitutii v budoucnu
"3 nizka pravdépodobnost, Ze se objevi— 1 bod
2 wysoké - 9 bodd 1 2
(2] > - . >
@ VYvoj cen substitutu
o
s rist —1 bod
:T: pokles —9 bodu 5 5
uzitné vlastnosti substitutt
zhorsovani — 1 bod
zlepSovéni—9 bodl 5 6
CELKEM (maximum 54 bod ) 13 15
Primeérné skore 2,6 3

* odhad vyvoje

Da sefici, Ze na trhu se nevyskytuji Zadné substitutybaidoucnu se ani jejich vyskyt ne-
predpoklada, tim je dana nizk& hrozba substiha trhu. V pipact budouciho vyskytu
substitufi by se jeho hrozba mirevysila, avSak je vysoce neprapaddobné, Ze by tato

situace mohla nastat.

6.5 Konkurence

Konkurereni prostedi analyzované spdieosti je docela rozsahlé. Existuje mnoho spole
nosti, které se specializuji v daném &l a snazi se co nejlépe uspokojitipbly svych
zékaznik. Zde jsou pedstaveny a kratce popséany ty firmy, které bylyadeny za hlavni

konkurenty a #gkteré z nich budouipdn®tem srovnavaci analyzy v dat&isti prace.

LIKOL, spol. sr. 0.

Spole&nost, kterd vznikla v roce 1993 a jeji hlavirinosti bylo zpgatku provadni praci
hornickym zgisobem, provashi rozvodnych a telekomunikaich siti a realizace staveb
raizného charakteru. V séasnosti se firma zabyva drcenimii@dnim lomového kamene,
vrtanim studni a odvadvani staveniSa demolicemi staveb (odstiavani staveb, zemni
prace, rekultivace).

[21]
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RESTA DAKON, s. r. 0.

Podnik gisobi na trhu se zpracovanim stavebnich oilgapho recyklace od roku 1997.
000 tun stavebniho odpadu a vykopové zemirpdocoz jeradi na pedni pozice \CR a

na prvni misto nasdni Mora¥. [24]

SETRA, spol. sr. 0.

Spole&nost, ktera fisobi na trhu tést 20 let. Koncem roku 1993 diverzifikovala firma
svoji ¢innost do oblasti odpadového hospi@iNi a to zejmeéna likvidagastirenskych kai
formou recyklace (vyrobu pmyslovych kompost). Zatatkem roku 1994 dale roxga

rozsah podnikani o stavebni (zejména zemni) a demiglrace. [25]

RESTA, s.r. 0.

Spole&nost RESTA s.r.o.i#rov byla zaloZena v lednu 1991 a jako jedna ziphvfirem v
Ceské republice se gala zabyvat problematikou recyklace stavebnich dilpd sowas-
nosti je nej¥tsSim ceskym vyrobcem mobilnich drticich édicich z&izeni a jednim z nej-
vétSich provozovatéltéto techniky WCeské republice. Mezi dal&innosti spolénosti pati
zpracovani studii a naviHinek pro recyklaci, #izovani zavod na recyklaci a demolice
staveb. [23]
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7 TRADI CNi UKAZATELE FINAN CNi VYKONNOSTI A
FINAN CNI ANALYZA PODNIKU

V této ¢asti prace budou uvedeny vyipy tradicnich ukazateél a taktéz vyuzito finami
analyzy jakozto vyznamného nastroje fitwaimo tfizeni a provedeno jejich srovnani

s hodnotami dosaZenymi v agdvi a u dvou vybranych konkur&mich firem?
7.1 Absolutni ukazatele

7.1.1 Analyza majetkové a finar¥ni struktury

Tab. 9 Vertikalni analyza rozvahy

v tis. K¢ 2 006 2007 2008 2009 I

Aktiva celkem 40 069 100% 41 045 100% 38161 100% 59 314 100,0%
Dlouhodoby majetek 25 587 63,9% 23752 57,9% 22515 59,0% 38 397 64,7%
DNM 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 1588 4,1%
DHM 21 587 84,4% 19 752 83,2% 18 515 82,2% 36 809 95,9%
DFM 4 000 15,6% 4000 16,8% 4000 17,8% 0 0,0%
Obéind aktiva 12 719 31,7%| 15 458 37,7% 14774 38,7% 20 518] 0
Zasoby 59 0,5% 63 0,4% 68 0,5% 123 0,6%
Dlouhodobé pohledavky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 972 4,7%
Kratkodobé pohledavky 7 893 62,1% 10 357 67,0% 6 406 43,4% 13 268 64,7%
Kratkodoby finanéni majetek 4 767 37,5% 5038 32,6% 8300 56,2% 6155 30,0%
Casové rozliseni 1 763 4,4% 1835 4,5% 872 2,3% 399 0,7%

Pasiva celkem 40 069 100% 41 045 100% 38161 100% 59314 100,0%
Vlastni kapitdl 29 220 72,9%) 31285 76,2% 32 884 86,2% 8741 14,7%
Zakladni kapitdl 400 1,4%) 400 1,3% 400 1,2% 200 2,3%
Kapitalové fondy 0 0,0%| 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fond,nedél. fond a .... 90 0,3% 90 0,3% 90 0,3% 0| 0,0%
HV minulych let 22 573 77,3%) 25730 82,2% 27 795 84,5% 0 0,0%
HV béiného obdobi 6 157 21,1% 5 065 16,2% 4599 14,0% 8541 97,7%
Cizi zdroje 10 849 27,1% 9760 23,8% 5277 13,8% 50 573 85,3%
Rezervy 600 5,5% 565 5,8% 0 0,0% 0 0,0%
Dlouhodobé zavazky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 10 524 20,8%
Kratkodobé zavazky 2 357 21,7% 3635 37,2% 1952 37,0% 10215 20,2%
Bankovni Gvéry a vypomoci 7 892 72,7% 5560 57,0% 3325 63,0% 29 834 59,0%
BU a finanéni vypomoci- kratkodobé 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0| 0,0%
Bankovni Uvéry- dlouhodobé 7 892 72,7%) 5 560 57,0% 3325 63,0% 29 834 59,0%
Casové rozliseni 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%

Z hlediska majetkové struktury podniku je patrnyatigné staly podil dlouhodobého a
ob¢Zného majetku v poénu 60:40, obdobny poén je vykazovan i u konkurence (viziip
lohac. 2). V odwtvi (viz. prilohac. 1) je situace ogaa (75:25) a to ve prosgh vyssiho

podilu olgZznych aktiv. Pokud se podivame na stranu pasidinng, Ze podnik si za obdo-

L Pozn.: v ramci benchmarkingu jsou porovnavéana palate za rok 2006 az 2008 a to:zddu nedostup-

nosti potebnych dat pro rok 2009.
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bi 2006 az 2008 drzel relati&rstalou strukturu jednotlivych sloZzek pasiv. V ra2@09
vSak doslo k zdsadni 2me, kdy doslo k vyraznému poklesu pém vlastniho kapitalu na

ukor cizich zdraj.

Tab. 10 Horizontalni analyza rozvahy

v tis. K¢ 2006 2007 [2007/2006| 2008 |2008/2007 2009 [2009/2008] 2009/2006

Aktiva celkem 40 069 41045 2,4% 38 161 -7,0% 59314 55,4% 48,0%
Dlouhodoby maje tek 25 587 23752 -7,2% 22 515 -5,2% 38 397 70,5% 50,1%
DNM 0 0 0,0% 0 0,0% 1588 X 0,0%
DHM 21 587 19752 -8,5% 18 515 -6,3% 36 809 98,8% 70,5%
DFM 4 000 4000 0,0% 4000 0,0% 0| -100,0%| -100,0%
Obéznd aktiva 12 719 15 458 21,5% 14 774 -4,4% 20518 38,9% 61,3%
Zasoby 59 63 6,8% 68 7,9% 123 80,9% 108,5%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0,0% 0 0,0% 972 X 0,0%
Kratkodobé pohledavky 7 893 10357 31,2% 6 406 -38,1% 13268 107,1% 68,1%
Kratkodoby finantni majetek 4 767 5038 5,7% 8300 64,7% 6 155 -25,8% 29,1%
Casové rozliseni 1763 1835 4,1% 872 -52,5% 399 -54,2% -77,4%

Pasiva celkem 40 069 41045 2,4% 38 161 -7,0% 59314 55,4% 48,0%
Viastni kapitdl 29 220 31285 7,1% 32 884 5,1% 8741 -73,4% -70,1%
Zakladni kapital 400 400 0,0% 400 0,0% 200 -50,0% -50,0%
Kapitalové fondy 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Rezervni fond,nedél. fond a .... 90 90 0,0% 90 0,0% 0| -100,0% -100,0%
HV minulych let 22 573 25730 14,0% 27 795 8,0% 0| -100,0%| -100,0%!
HV bézného obdobi 6 157 5065 -17,7% 4599 -9,2% 8541 85,7% 38,7%
Cizi zdroje 10 849 9760 -10,0% 5277 -45,9% 50573 858,4% 366,2%
Rezervy 600 565 -5,8% 0 -100,0% 0 0,0%| -100,0%
Dlouhodobé zavazky 0 0 0,0% 0 0,0% 10524 X 0,0%
Krétkodobé zavazky 2 357 3635 54,2% 1952 -46,3% 10215 423,3% 333,4%
Bankovni Uvéry avypomoci 7 892 5560 -29,5% 3325 -40,2% 29 834 797,3% 278,0%
BU a finanéni vypomoci- kratkodobé 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Bankovni Uvéry- dlouhodobé 7 892 5560 -29,5% 3325 -40,2% 29 834 797,3% 278,0%
Casové rozlideni 0 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0,0%

Co se tye vyvojovych trend, analyzovana spataost v ptibéhu sledovanych let zvysila
objem svych stalych aktiv (t&fho 50% v porovnani roku 2009 s rokem 2006) a to jak
v podolg dlouhodobého majetku i@devsim hmotného) tak i v podobbéznych aktiv.
Pokud bereme v Uvahu, Ze hodnota stalych aktivazdde@né sniZuje o odpisy majetku
(které se fenéseji do nakldd a jejich hodnotai@sto roste- zria to o tom, Ze spolmost

investuje do nakupu novychiizeni.

Celkova hodnota atznych aktiv v analyzovaném obdobi vzrostla o vade polovinu (o
61%) a na tomto zvySeni se podiléegevSim narst kratkodobych pohledavek. U zasob
sice doSlo k mnohem vySSimu fstu, ale jejich objem je v porovnani nepatrny &lej
zmeéna nendla na celkovy vyvoj tak razantni vlivgkoliv je nafist zasob vniman jako zvy-

Seni vazanosti pracovniho kapitalu.

Ze strany pasiv je ve vyvoji potvrzeno to, co uiobyapsano vyse- v roce 2009 je atid
znany pokles vlastniho kapitalu, kterygastavuje &etni hodnotu podniku a tudiz réj$

piiznivou zpravu pro majitele, a naopak velkytst oblasti cizich zdrdj
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V odwétvi dochazelo spiSe k mirnym Zném jak na strahaktiv tak pasiv. Citelnou zénu
muzeme zpozorovat pouze v oblasti kratkodobych bamiabvinri a finaréni vypomoci,
kde doslo k jejich velkému nistu na ukor dlouhodobych, avSak celkovy objem banko

nich Uvru zaznamenal nepatrnou &mu a tudiz doslo pouze ke &né struktury.

U konkurence jsou zémy na rozdil od odstvi znatelgjSi. Zatim co ve spob@osti
SETRA, spol. s.r.0. dochézelo spiSeigtu jednotlivych poloZzek rozvahy, u spiaiesti
LIKOL dochazelo spiSe k poklesuigt mizeme vidt jen v oblasti bankovnich @xa).

7.1.2 Analyza naklada a vynosi

Z ukazatel trzeb vyplyva, Ze firma ma nejtgi vynosy z prodeje vlastnich vyrabh slu-
Zeb a tudiz i vyrobni charakter (trzby z prodejeZilredstavuiji jen dojpkovy zdroj). Co
se tye naklad, je nejwtSi poloZzkou vykonova sp@ba (okolo 65%), ktera souvisi s vy-
kony podniku, jeji vyvoj vSak vase klesa. Dale pak vyznamnou polozkuitesobni na-
klady (v rozmezi mezi 21-30%). Nejinak je tomu odwétvi (priloha¢. 3) a u sledované
konkurence (filoha¢. 4). Pozitivie Ize hodnotit éist trzeb z prodeje vlastnich vyrabl
sluzeb, i kdyZ jen nepatrny avSak za&mnéeho snizovani celkovych nakiadPokud se
podivame podrokiji na jednotlivé nakladové polozky, zjistime, Ze gednik dokazal
v analyzovanych letech snizovat s vyjimkou odpés nékladovych urak coz je ovSem
logické pokud bereme v potaz, Ze podnik #ghu let pdizoval novy dlouhodoby hmotny
majetek a k jeho financovani vyuzival i bankovnietru.

Ve finartni oblasti je patrny nést finartnich naklad, zejména z titulu Grakz Owera.

Tab. 11 Vertikalni analyza naklad vynos- podnik

(v tis K¢) 2006 2007 2008 2009
Triby za prodejzbozi 186 0,6% 38 0,1% 48 0,2% 46 0,1%
Vykony 30 832 97,6% 35394 99,1% 28 678 98,9% 32 966 99,9%
trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 30 832 100,0% 35394 100,0% 28 678 100,0% 32 966 100,0%
vyroby 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
aktivace 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Ostatni provozni vynosy 577 1,8% 267 0,7% 284 1,0% 0 0,0%
Vynosy CELKEM 31595 100,0% 35 699 100,0% 29010 100,0% 33 012 100,0%
Néklady vynaloZené na prodané zboZi 152 0,6% 26 0,1% 34 0,1% 14 0,1%
Vykonova spotieba 17 663 65,9% 23253 68,8% 20941 72,2% 15559 64,2%
Osobni ngklady 6 567 24,5% 7501 22,2% 8517 29,4% 5265 21,7%
majetku 1527 5,7% 1573 4,7% 1704 5,9% 2272 9,4%
Zména stavu rezerva OP 145 0,5%) 218 0,6% -222 -0,8% 0 0,0%
Nékladové troky 397 1,5% 320 0,9% 235 0,8% 1047 4,3%
Ostatni néklady 340 1,3%) 928 2,7% 251 0,9% 81 0,3%
Néklady CELKEM 26791] 100,0%| 33819] 100,0%| 31460 100,0%| 24238] 100,0%
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Co se tye porovnani dosahovanych hodnatagovérack, je na tom analyzovany podnik
podobrE jako v celém odétvi- je zde vidt mirny pokles celkovych néklédale i celko-
vych vynosi, ¢ili podnik si vedl nepatrélépe. Konkurent LIKOL sice dokazal vitéhu

let své vynosy navysit o¢no vice, ale ruku v ruce s celkovymi vynosy doSloaKistu i
celkovych naklatl témei o stejné procento a tudiz si v koném disledku ani nepohorsil
ani nepilepsSil. Druhy konkurent, spateost SETRA, sice dokazala své vynosy navysit
jako jedna z nelepSich (o vice nez 70%), aliseem vynos doslo i k razantnimu zvySo-
vani spateby material, energie a sluzeb a to téfrdvojnasobs- ¢ili nedokazala sirstem
vyroby optimalizovat své naklady a tudiZz ve findleSlo u této spotmosti k celkoveé-
mu propadu vysledkhospodgeni.

Tab. 12 Horizontalni analyza nakla@ vynos- podnik

(v tis K€) 2006 2007 ]2007/2006] 2008 |]2008/2007] 2009 |2009/2008| 2009/2006
Triby za prodej zboZi 186 38 -79,6% 48 26,3% 46 -4,2% -75,3%)

Vykony 30832 35394 14,8% 28 678 -19,0% 32 966 15,0% 6,9%)

trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 30832 35394 14,8% 28 678 -19,0% 32 966 15,0% 6,9%|
zména stavu vnitropodnikovych zdsob viastnivyroby 0 0 0,0% 0 0,0% 0| 0,0%| 0,0%)
aktivace 0 0 0,0% 0 0,0% 0| 0,0% 0,0%)

Ostatni provozni vynosy 577 267 -53,7% 284 6,4% 0] -100,0%| -100,0%

Vynosy CELKEM 31595 35699 13,0% 29010 -18,7% 33 012 13,8% 4,5%

Néklady vynaloZené na prodané zboZi 152 26 -82,9% 34 30,8%| 14 -58,8% -90,8%
Vykonova spotieba 17 663 23 253 31,6% 20941 -9,9%) 15 559 -25,7% -11,9%)

Osobninaklady 6 567 7501 14,2% 8517 13,5%) 5265 -38,2% -19,8%)

Odpisy dlouh.nehmotného a hmotného majetku 1527 1573 3,0% 1704 8,3%) 2272 33,3% 48,8%
Zména stavu rezerv a OP 145 218 50,3% -222| -201,8% 0] -100,0% -100,0%|

Nékladové uroky 397 320 -19,4% 235 -26,6% 1047 345,5% 163,7%

Ostatni ndklady 340 928 172,9% 251 -73,0% 81 -67,7% -76,2%)

Naklady CELKEM 26791 33819 26,2% 31460 -7,0%| 24 238) -23,0% -9,5%

7.1.3 Analyza vyvoje zisku

Z tabulky¢. 13 a lépe pak z obrdzku4 je mozno vidt, Ze v obdobi 2006 aZz 2008 docha-
zelo k patrnému poklesu provozniho vysledku hosfedaktery mohl byt zgsoben tvor-
bou rezerv a opravnych polozekegdevsim vSak zitaym natistem celkovych naklad
Naopak zlomovy byl rok 2009, kdy vidime, Zze doSlprikdkému nérstu provozniho vy-
sledku hospodani a dosahl nejvySSi hodnoty za sledované obdhkionce se oproti
piedchozimu roku 2008 vice jak ztrojnasobil. Tentwoyysamozejme ovlivnil proporce

jednotlivych kategorii zisk jez je zachycen na obraz&ud.
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Tab. 13 Vyvoj VH podniku

(v tis K&) 2 006 2007 2 008 2009
Provozni VH 5902 4 548 2 860 9798
Financni VH 1582 1671 1739 -1257
Mimoradny VH -24 0 0 0
Nakladové uroky 397 320 235 1047
Odpisy 1527 1573 1704 2272
Dan 1303 1152 0 0
EAT 6 157 5067 4 599 8541
EBT 7 460 6219 4 599 8 541
EBIT 7 857 6539 4 834 9 588
EBITDA 9384 8112 6 538 11 860
Vyvoj VH
14 000
12 000 /
10 000
Q T~ / ——EAT
= 8000 s/
6 000
EBIT
4000
e EBITDA
2 000
0
2006 2007 2008 2009

Obr. 4 Vyvoj VH podniku

7.1.4 Rozdéleni EBIT

Kazdého manazera zajima, kolik vyigeného EBIT #stava v podniku ve forincistého
zisku, kolik gipadne ¥fitelam ve forng nakladovych drok a jakacast gfipadne statu
v podol& dani. Z obrazkg. 8 je patrné, Ze podnikuigtava relativa vysoky podilcistého
zisku. Klesajici tendence podilu préitele je ogt zmenéna v roce 2009, kdy vidime
prudky fist- v kontextu s vyvojem odpigtabulka¢. 13) a tudiz i investicemi do hmotného

majetku, nizeme usuzovat, Ze tyto investice jsou financovaaglatnych zdraj.
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Tab. 14 Roz#éleni EBIT

(v tiske) 2006 2007 2008 2009
EBIT 7857 6539 4834 9588
Véritel (Nakladové uroky) 397 320 235 1047
Stat (Dan) 1303 1152 0 0
Podnik (Cisty zisk) 6157 5067 4599 8541

Rozdéleni EBIT

2006 2007 2008 2009

m Véritel (Nakladové droky)  m Stat (Dan) Podnik (Cisty zisk)

Obr. 5 Rozdleni EBIT

7.1.5 Analyza vyvoje cash flov

V tabulcec. 8 je ve zkracené podéliveden vyvoj Cash Flow analyzovanych letech z-
déleny podlejednotlivychéinnosti. Zni je patrné, Ze Cash Flaspol&nosti se vyiji veli-
ce nestabilninzpisobem av roce 2009 dokonce dosaht@porn hodnoty. V celé po-

sloupnosti analyzovanych let je CF nizSi nez hogimealizovanéhaistého zisku spoc-

nosti.

Hlavnim zdrojem pefZnich prostedki je provozni¢innost, ktera je podniku vyznam-
nym zdrojem financovanzZvysuijici se rdz zapornych pgmich toki z investitni ¢innosti
spol&nostiswedéi o investéni aktivitt podniku, gedevSim do DHMCF z finargni ¢innos-
ti bylo ovliviovano havre vyvojem hodnoty bankovnich émi- vydaji na jejich splaceni

porizovani novych.
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Tab. 15 Analyza vyvoje CF

(v tisK¢) 2006 2007 2008 2009
Pocatecnistav penéznich prostredk 3215 4767 5038 8300

CF z provozni ¢innosti 5738 5343 8964 11 666

CF z investi¢ni ¢innosti -854 260 467 -7726

CF z finan¢ni ¢innosti -3332 -5332 -5235 -6 085

Zména penéinich prostredku 1552 271 3262 -2 145
Konecny stav penéznich prostredki 4767 5038 8300 6 155

7.2 Rozdilové ukazatele

7.2.1 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Spole&nost po celou dobu analyzovaného obdobi dosah&ladaych hodnotistého pra-
covniho kapitalu a tim i dost&m vysoky ,finartni polSt&* pro kryti ne@ekavanych
zavazk. PodilCPK na olZnych aktivech je vzdy vy33i nez 50% a vrpéru pievysuje
hodnotu 73%. Vzhledem k tomu, Ze podil zasob rgmdm majetku spodaosti je velmi
nizky a doba obratu pohledaveiki v praiméru vice nez 100 dn navic pesahuje dobu
obratu zavazk (tabulka 24)— vysoké hodnoty’PK swd&i o tom, Ze spolaost ma zn&

né mnozstvi zdrdj,,umrtveno” v pohledavkach.

Tab. 16 Analyz&PK

(v tis KE) 2006 2007 2008 2009
CPK 10 362 11823 12 822 10303
CPK/OA 81,5% 76,5% 86,8% 50,2%

7.3 POMEROVE UKAZATELE

7.3.1 Analyza zadluzenosti, vztahu majetkové a finaéni struktury

Pokud se zagtime na obdobi 2006 az 2008, vidime, Ze zadluZzesdldge nizkych hod-
not a nizeme jej tedy hodnotit jakoriméiené- jeho zadluZenost je nassbmzsi, nez je
tomu v od¥tvi i u konkurence. Zlaté pravidlo financovani, iég@ozaduje, aby dlouhodo-
ba aktiva byla kryta dlouhodobym kapitalem, podsi#iuje. Dokonce mizeme konstato-
vat, Ze podnik sva dlouhodoba aktiva dokdze pokeysvého vlastniho kapitalu, coz za-
bezpeéuje finartni stabilitu podniku. Nejvyssi zadluzenost vykazogelnik SETRA, ktery

k financovani svych aktiv vyuziva vice jak z 85%ich zdrofi, navic nizeme vidt, Ze
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dava pednost agresivni strategiicast svého dlouhodobého majetku pokryva z kratkodo-
bych zdroj.

OvSem v roce 2009 je situace odliSna- podrikpnal doporéenou maximalni hranici
zadluzeni (60%) i kdyZz dle tabulky 18 mizeme vidt, Ze i v od¥tvi je tato hranice ie-
krocena. Z hodnot miry zadluZeni je patrné, Ze podndnbtou cizich zdradj nékolikana-
sobre prevysil hodnotu vlastniho kapitalu, avSak tento \yywd zpiasoben velkou investici
v podolg pafizeni nového dlouhodobého majetkuegevsSim hmotného) a dle velkého
naristu cizich zdraj Ize usuzovat, Ze podnik ke kryti takto velké inieesvyuzil zejména

Uplatného kapitalu v podeéliveru.

Z hlediska urokového kryti ideme podnik hodnotit poziti¢na vytvoreny zisk kazdoréné
pievysoval hodnotu nakladovych Giok tim vytvédel potebného zisku pro kryti potenci-
alnich urok z paj¢ek, ¢ehoz bylo vyuzito pravke zmirné investici v roce 200¢jmz se
ovSem podnik zraé priblizil ke spodni hranici (inasobek EBIT), kdy je jeStsvou ka-
pacitou schopenifpmout dalSi bankovni Gy.

Co se ty¢e doby splaceni dluih mela by mit z hlediskaifinosu klesajici tendenci coz plni
pouze pro obdobi 2006 az 2008, rok 2009 je v tophgact opet zlomovy a doba splat-
nosti se tkolikanasobg prodlouZzila.

Tab. 17 Vyvoj ukazatekadluZzenosti podniku

2006 2007 2008 2009

Celkova zadluZenost 27,1% 23,8% 13,8% 85,3%
Mira zadluZenosti 0,37 0,31 0,16 5,79
Urokové kryti 19,79 20,43 20,57 9,16
Doba splaceni dluht 1,79 1,72 0,59 4,34
Kryti dlouh. majetku vlast. kapitdlem 1,14 1,32 1,46 0,23

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji 1,45 1,55 1,61 1,28
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Tab. 18 Vyvoj ukazatekzadluZzenosti- odvi a konkurence

2006 2007 2008

Celkova zadluZzenost 63,9% 67,4% 65,9%

E Mira zadluZenosti 1,91 2,12 1,99

’% Urokové kryti 23,59 8,03 13,70

O Kryti dlouh. majetku vlast. kapitalem 1,30 1,31 1,35

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji 1,60 1,56 1,63

Celkova zadluZzenost 31,6% 41,4% 29,7%

_ Mira zadluZenosti 0,48 0,73 0,44

g Urokové kryti 15,00 120,28 2,68

- Kryti dlouh. majetku vlast. kapitalem 1,10 0,86 0,89

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji 1,18 0,94 0,97

Celkova zadluZzenost 88,0% 87,4% 88,7%

é Mira zadluZenosti 8,56 8,51 7,85
= Urokové kryti 248,32 X X

Y Kryti dlouh. majetku vlast. kapitalem 0,25 0,28 0,31

Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji 0,25 0,28 0,31

Multiplikator vlastniho kapitalu vyjadije spolény vliv faktoni Grokova redukce zisku
(EBT/EBIT) a finagni paky (A/VK). Tyto dva faktory fisobi proticlidné. ZvySovani
zadluzenosti, které se projeviistu ukazatele finami paky, mé pozitivni vliv na rentabi-
litu vlastniho kapitalu. OvSem zvySovéani zadluzéinos vSak také vliv na zvySovani aro-
ku, které pak snizuji zisk plynouci invesior a zmisobuji pokles ukazatele urokové re-
dukce zisku a tim i rentability vliastniho kapitaRokud je hodnota multiplikatoru, ktery je
souwinem €chto dvou faktak vétSi nez 1, potom zvySovani zadluzenosti ma poditiia

na rentabilitu vlastniho kapitélu.

Tab. 19 Multiplikator jréni vlastniku

2006 2007 2008 2009
EBT/EBIT 0,95 0,95 0,95 0,89
A/VK 1,37 1,31 1,16 6,79
Multiplikator viastniho kapitalu 1,30 1,25 1,10 6,04

7.3.2 Analyza likvidity

V tabulce¢. 21 mizeme vigt vyvoj jednotlivych ukazatél likvidity a porovnat je s hod-
notami doportienymi Ministerstvem girmyslu a obchodu. iPsrovnani je patrné, Ze tyto
doporiené hodnoty jsou v letech 2006 az 2008 mnohondgaeRrateny, coZz poukazuje
na fakt, Ze podnik by byl schopen v krizové sityactpremené vSech svych aiznych pro-

stredkii na prostedky finaréni dostat svych kratkodobych zavézé tim si zajistit svou

financni stabilitu, ale na strg&ndruhé, piliS vysoké hodnoty sidéi o vazani velkého
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mnoZstvi finadnich prostedki v jednotlivych sloZzkach atznych aktiv (fpedevSim pak
v pohledavkéach) a o jejich neefektivnim vyuzitigpddem na rentabilitu. Jedinym rokem,
ktery se k doportenym hodnotam nejviceiplizuje, je pouze rok 2009.

Pti fizeni likvidity jde o to, mit k danému datu (tj. spravnéntase) a v odpovidajici po-

doke (tj. na spravném mi&t dostatek pefznich prostedki k Uhrad zavazk.

Tab. 20 Vyvoj ukazatelikvidity- podnik

2006 2007 2008 2009 Doporucené
hodnoty MPO
B&Ina likvidita 5,40 4,25 7,57 201 15-25
Pohotovi likvidita 5,37 4,24 7,53 1,90 1-15
Hotovostnilikvidita 2,02 1,39 4,25 0,60 0,2-0,5
CPK/OA 81,47%  7648%  86,79%  50,21% _ 30-50%
EPK/A 25,86%  28,80%  33,60%  17,37%

| z analyzycistého pracovniho kapitalu je patrné a jak jiz bgtoireno, podnik vytvéel
piilis vysoky ,finarcni polStd“ pro kryti ne@ekavanych zavazkve forme kladné hodnoty

CPK a jeho vysokého podilu nagmych aktivech.

Vyvoj likvidity
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

2006 2007 2008 2009

== Bézna likvidita —o—Pohotova likvidita Hotovostni likvidita

Obr. 6 Vyvoj likvidity- podnik

Pokud pondtime hodnoty analyzované spétesti s hodnotami dosahovanych v &V a

u konkurence, je patrné, Ze se dokdZzou mnohemdém v mantinelech dopafenych
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hodnot, to znamen4, Zze dokazou efekijivmyuzivat své finatini prostedky, zbyténé je

tedy ,neumrtvuji“ v gkterych polozkach a tim si zaji§i vyssi rentabilitu, aniz by vyraz-

n¢ji ohrozili svou finarni stabilitu.

Tab. 21 Vyvoj ukazatelikvidity- odwtvi a konkurence

2006 2007 2008 Doporucené
hodnoty MPO
Bézna likvidita 1,29 1,41 1,48 1,5-25
E Pohotova likvidita 1,13 1,18 1,27 1-1,5
’% Hotovostni likvidita 0,20 0,24 0,26 0,2-0,5
o (CPK/OA 22,51% 29,05% 32,56% 30 - 50%
CPK/A 16,34% 21,68% 24,12%
Bézna likvidita 3,46 1,62 1,83 1,5-2,5
_, Pohotova likvidita 3,43 1,08 1,05 1-1,5
g Hotovostni likvidita 0,59 0,22 0,23 0,2-0,5
- CPK/OA 71,08% 38,38% 45,29% 30 - 50%
CPK/A 25,97% 11,20% 8,96%
Bézna likvidita 2,05 2,43 2,02 1,5-25
< Pohotova likvidita 1,90 2,29 1,91 1-1,5
E Hotovostni likvidita 0,79 1,10 0,95 0,2-0,5
L CPK/OA 51,26% 58,79% 50,50% 30 - 50%
CPK/A 28,91% 37,37% 32,19%

7.3.3 Analyza rentability

Ukazatele rentability ukazuji, Ze podnik je v cel@malyzovaném obdobi trvale ziskovy
ovSem s drobnymi vykyvy- a to jak gneam dof tak i nahoru. Po poklesu ziskové marze
po roce 2006 ji dokazal dale &pkazdor@né zvySovat. V roce 2009 épdokazal zvysit

svou produkni silu (rentabilita celkovych aktiv).

Ukazatel rentability vlastniho kapitélu vyjage miru efektivnosti vyuzivani vlastniho ka-
pitalu ke generovaniistého zisku. Jedna se o ukazatel, ktery zajiteéqySim vlastniky
(akcion&e, spoléniky) a rentabilita by rla dosahovat alespourovre urokové miry

Z Owru, kterou nizeme povazovat za minimalni hranici.
Podnik efektivi vyuziva cizi tréeny kapital, jelikoz je schopen vloZeny kapital @¢hotit
lépe, nez kolikini placené uroky- rentabilita Uplatného kapit@ugdy vySsi nez arokova

mira U\gra.
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Tab. 22 Vyvoj ukazaterentability- podnik

2006 2007 2008 2009
Rentabilita trieb (EAT/T) 19,97% 14,32% 16,04% 25,91%
Rentabilita vynosa (EBIT/V) 24,87% 18,32% 16,66% 29,04%
Rentabilita celkovych aktiv (EBIT/A) 19,61% 15,93% 12,67% 16,16%
Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 21,07% 16,20% 13,99% 97,71%
Rentabilita tplatného kapitalu (EAT/UK) 16,59% 13,75% 12,70% 22,14%

Pt porovnani hodnot dosazenych podnikem s hodnotis@hovanymi v odivi, je patr-

né, Ze analyzovany podnik dosahl lepSich vysladkSech prezentovanych ukazatedn-
tability- predevSim pak v oblasti ziskové marze a vyuZiti wiagtho majetku podniku.
Znané za podnikem zaostava firma LIKOL, ktera v dany&azatelich dosahuje nejhor-
Sich vysledk. Lépe na tom byla spaleost SETRA, jeZ v roce 2006 a 2007 dosahovala
lepSich vysledk, neZz tomu bylo v oditvi, nicmér na tento vyvoj nedokazala v roce 2008
jiz navazat a dostala se pod hodnoty vébdv Pokud se u této firmy jeSkzaneiime na
rentabilitu vlastniho kapitalu, uvidime, Ze v ra2@06, potazmo 2007, dokazala enoémn
zhodnocovat kapital vlioZzeny vlastniky podniku- owSexizeme takeé viét, Ze vcéasové
fadk razant® klesala- pi rastu vlastniho kapitadlu dochazelo k poklesu dosahéha vy-

sledku hospodeni.

Tab. 23 Vyvoj ukazaterentability- odvtvi a konkurence

2006 2007 2008

Rentabilita trzeb (EAT/T) 3,89% 3,68% 3,96%

E Rentabilita vynost (EBIT/V) 5,06% 4,74% 4,93%
’% Rentabilita celkovych aktiv (EBIT/A) 8,42% 7,66% 7,92%
© Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 17,86% 15,72% 16,97 %
Rentabilita aplatného kapitalu (EAT/UK) 15,53% 13,46% 14,61%
Rentabilita trzeb (EAT/T) 0,80% 6,65% 1,42%

_ Rentabilita vynosa (EBIT/V) 0,60% 8,63% 1,63%
g Rentabilita celkovych aktiv (EBIT/A) 0,32% 7,28% 1,40%
—  Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 0,63% 9,70% 1,82%
Rentabilita Gplatného kapitalu (EAT/UK) 0,60% 8,57% 1,64%
Rentabilita trieb (EAT/T) 14,48% 6,35% 2,80%

< Rentabilita vynos (EBIT/V) 15,49% 7,54% 2,93%
E Rentabilita celkovych aktiv (EBIT/A) 19,82% 10,83% 4,31%
Y Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 161,56% 83,03% 32,88%

Rentabilita Gplatného kapitalu (EAT/UK) 161,56% 83,03% 32,88%
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7.3.4 Analyza aktivity

Hodnotime-li dosazené vysledky firmy z hlediskakéfeiho vyuzivani svych aktiv, bylo
by Zadouci konstatovat, Ze vyuziva sva aktiva rdiefe, jelikoz obrat celkovych aktiv je
nizsi nez doportovana hodnota 1 (z 1&Kmajetku by mila byt dosazena alespd K¢
trzeb) a je rové niZsi neZ obrat celkovych aktiv v adivi a u konkure#ni firmy SETRA.
AvSak k hodnotam je zde geba pistupovat obeztns, protoZe nizSi hodnota ukazatele
muze znamenat, Ze podnik investuje do budoucna aityiEstice zatim neémaseji po-

trebny efekt.

Doba obratu zasob je kazdone vysSi a tudiz podnik k dosazeni svych trzelrgimtje
vice zasob. Zrychlovani obratu je vyhodné, jeliklichézi ke snizovani materialovych a
finanénich zdrofi vazanych v podniku, které mohou byt vyuZity jingmisobem, cozZ i

nese i zvySeni rentability.

Co se tye doby obratu pohledavek, dosahuje podnik nasobarSich vysledk

v porovnani s oditvim i nejbliz§i konkurencitzn., Ze dostava své pohledavky zaplaceny
pozcji a tak dochazi k neefektivnimu &wvani odirateli. Ukazatel doby obratu pohle-
davek je vhodné dat do souvislosti s dobou obrauazd. Z porovnani zjistime, Ze spo-
le¢nost plati své zavazkyide, nez dostava zaplaceny své pohledavky a tiné zipdobi
musi spolénosti financovat z jinych nez kratkodobych zavazlkdostava se tak pro své
zakazniky do postavenéiitele a jak jiz bylo zmi#no, Gwruje své odbratele.

Tab. 24 Vyvoj ukazatehktivity- podnik

2006 2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv 0,77 0,86 0,75 0,56
Doba obratu zasob (dny) 0,68 0,64 0,85 1,34
Doba obratu pohledavek (dny) 91,61 105,23 80,28 144,69

Doba obratu zavazkl (dny) 27,36 36,93 24,46 111,40
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Vyvoj ukazatel( obratovosti
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Obr. 7 Vyvoj ukazatglaktivity- podnik

Tab.25 Vyvoj ukazatel aktivity- odwtvi, konkurenc

2006 2007 2008

__Obrat celkovych aktiv 1,57 1,39 1,43
,% Doba obratu zasob 20,31 22,00 17,14
'§ Doba obratu pohledavek 25,51 34,38 35,05
Doba obratu zivazki 125,89 133,82 122,54
Obrat celkovych aktiv 0,53 0,83 0,88

O Doba obratu zisob 1,99 7,49 2,06
é Doba obratu pohledavek 43,02 24,79 17,10
Doba obratu zavazkd 43,19 77,86 44,53
Obrat celkovych aktiv 1,24 1,43 1,40

S Doba obratu zisob 12,37 9,20 8,73
a Doba obratu pohledavek 63,08 72,38 77,35
Doba obratu zavazkt 79,60 66,02 81,34

Pfi srovnani zjistime, Ze u konkurence jaimpérna doba splatnosti zavagkvyjadena
dobou od vzniku zavazku do dojeho Uhrady, minimakhdvojnasob# vySSi a i srovra-
ni s od¥tvi je tato doba je§tmnohonasobndelSi (dosahuje té&h pétinasobku doby o-
sazené u podniku XYZ) a tim nedochazi u konkuremseu od¥étvi k takovému odfinan-

covani podniku.
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7.3.5 Ostatni ukazatele

Tab. 26 DalSi ukazatele- podnik

2006 2007 2008 2009
pfidana hodnota/pocet zaméstnancl 660,15 K¢ 607,65 K¢ 387,55 K¢ 873,95 K¢
trzby/pocet zaméstnancl 1550,90KE 1771,60KE 1436,30 KE 1650,60 K¢
osobnindaklady/pocet zaméstnancl 328,35 K¢ 375,05 K¢ 425,85 K¢ 263,25 K¢
vykonova spotteba/vynosy 55,90% 65,14% 72,19% 47,13%
osobninéaklady/vynosy 20,78% 21,01% 29,36% 15,95%
od pisy/vynosy 4,83% 4,41% 5,87% 6,88%
nakladové droky/vynosy 1,26% 0,90% 0,81% 3,17%
pfidana hodnota/vynosy 41,79% 34,04% 26,72% 52,95%
osobnindklady /pfidand hodnota 49,74% 61,72% 109,88% 30,12%
odpisy/pfidana hodnota 11,57% 12,94% 21,98% 13,00%
nakladové uroky/pfidana hodnota 3,01% 2,63% 3,03% 5,99%
VH pted zdanénim/pfidana hodnota 56,50% 51,17% 59,33% 48,86%

s v Z

V ramci finaréni analyzy lIze vyuzit dalSich ukazdtePrvni ¢ast tabulky portuje vy-
znamné polozky ifpadajici na jednoho zamstnance. Rdana hodnota na zastnance
zaznamenala vyrazny pokles v roce 2008, avSakes2009 doslo aft k jejimu nafistu a
piekonala i hodnotu z roku 2006. Obdobnou situaitieme vidt i u trzeb pipadajicich
na jednoho zasstnance. Rostli i osobni naklady ovSem pouze do 2609, kdy doslo ke

snizeni celkového objemu osobnich naklad

Druhacast tabulky zachycuje podil uvedenych polozek rdikiea vynosech podniku. Po-
dil vykonové spdtby steji tak jako osobnich naklakazdor@né roste az na rok 2009,
kdy doslo k propadu az pod hodnotu z roku 2006.iIRisbbnich naklail a nakladovych
aroki kazdor@né roste, coz je dano jiz mnohokrat zrmgm pdizovanim dlouhodobého
majetku a jeho financovani z cizich zdroPongr pridané hodnoty na vynosech ma stejny

VyVoj v ¢ase jako jeji podil na zafstnance.

Vyznamnou ekonomickou vélnou vhodnou pro srovnani je strukturadané hodnoty v
podniku, kterou zachycuje posledfdist tabulky. Ve srovnani s aftvim a konkurentem
SETRA je strukturaifidané hodnoty u podniku podobna. Nicragrodnik ma o &co nizsi

podil osobnich naklaida vyssi podil vysledku hospdeai ged zdagnim. Trochu jinak je
tomu u spolénosti LIKOL, ta ma sice nizSi podil nakladovych Kiravsak podil osobnich

nakladi je tén&t dvojnasobny, nemlwo vysledku hospodani.
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Tab. 27 DalSi ukazatele- ogtvi, konkurence

2006 2007 2008

vykonova spotteba/vynosy 77,09% 71,76% 74,48%
osobninaklady/vynosy 10,41% 8,40% 9,36%
odpisy/vynosy 1,31% 1,35% 1,27%

S nakladové Groky/vynosy ,21% ,59% ,36%
‘B ikladové Uroky /vy 0,21% 0,59% 0,36%
> ridana hodnota nos o o o
’g pfidana hodnota/vynosy 16,60% 14,21% 14,24%
O osobnindklady /pfidand hodnota 62,71% 59,06% 65,72%
odpisy/ptidana hodnota 7,91% 9,52% 8,94%
nakladové uroky/pfidana hodnota 1,29% 4,16% 2,52%

VH pted zdanénim/pfidana hodnota 29,22% 29,19% 32,05%
vykonova spotieba/vynosy 64,62% 76,74% 64,69%
osobninaklady/vynosy 33,68% 28,82% 37,90%
odpisy/vynosy 4,27% 2,98% 7,27%
nakladové troky/vynosy ,04% ,07% ,61%

_q kladové troky /vy 0,04% 0,07 % 0,61%
g pfidana hodnota/vynosy 33,89% 23,16% 35,08%
- osobninaklady /pfidanad hodnota 99,40% 124,41% 108,05%
odpisy/pfidana hodnota 12,60% 12,88% 20,73%
nakladové Groky/pfidana hodnota 0,12% 0,31% 1,73%

VH pred zdanénim/pfidana hodnota 1,65% 36,93% 2,92%
vykonova spotieba/vynosy 49,81% 57,24% 58,01%
osobninaklady/vynosy 22,10% 20,35% 20,82%
odpisy/vynosy 5,54% 5,54% 4,87%

§ nakladové Uroky/vynosy 5,50% 0,28% 3,34%
= pridana hodnota/vynosy 42,70% 36,99% 36,10%
2 osobninaklady /pfidand hodnota 51,76% 55,00% 57,68%
odpisy/ptidana hodnota 12,98% 14,98% 13,49%
nakladové Groky/pfidana hodnota 12,87% 0,76% 9,26%

VH pted zdanénim/pfidana hodnota 36,07% 20,38% 8,11%

Pokud je&t srovname vyvoj podilu vybranych nakladovych poloha vynosech vase,
dojdeme k z&kru, Ze podnik ma obdobnou struktudgtito polozek jako konkurenti, aviak
Vv porovnani s odtvim maji pouze nizsi podil vykonové sfedty. Podnik a také konku-

rence je vSak lepSi v pamu piidané hodnoty k vyndsn.
7.4 Souhrnné ukazatele

7.4.1 Altmanuv index (Z-skore)

Jak ukazuje nasleduijici tabulka tak hodnoty Altnvanimdexu pro rok 2006 az 2008ep
vySuji hranici 2,99 a tudiz iiemefici, Ze podnik m& upokojivou fin&ni situaci. Naopak
je tomu v roce 2009, kde dle teoretickych zaklag se ndla firma pohybovat ve Spain

finan¢ni situaci hrozici az pragdodobnym bankrotem- avsak vysledek z roku 2009byl
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jisté miry ovlivren strategii podniku, ktery investoval Zné finaréni prostedky do naku-
pu nového DHM a také z#nou své struktury, kde doSlo k vyraznému zvySexichizdro-
ja na ukor vlastniho kapitalu a tim i do Zné miry ke zkresleni vysledku, ktery je dan

svou strukturou vypsu.

Tab. 28 Altmaiiv index dveryhodnosti- podnik

2006 2007 2008 2009
0,717 x cp K/A 0,185 0,207 0,241 0,125
0,847 x nerozdélené zisky/A 0,477 0,531 0,617 0,000
3,107 x EBIT/A 0,609 0,495 0,394 0,502
0,420 x VK/CZ 1,131 1,346 2,617 0,073
0,998 x T/A 0,768 0,861 0,750 0,555
Z- skore 3,171 3,439 4,619 1,254
Z- skore
5,000
4,000
3,000

2,000 | \

1,000
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Obr. 8 Vyvoj Altmanova indexu- podnik

P srovnani vysledk podniku s konkurenci a o&wim, zjistime, Ze podnik XYZ na tom
byl ve srovnavanych letech 2006 az 2008 jedn&zn&pe, nebt konkurence, potazmo

odwtvi se svymi hodnotami pohybovali lehce nad spdwlanici ,Sedé zény".

Tab. 29 Vyvoj Altmanova indexu- @tii, konkurence

Z-skére 2006 2007 2008
odvétvi 2,272 2,086 2,178
LIKOL 1,750 1,752 1,944

SETRA 1,962 2,008 1,803
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7.4.2 Index NX01

Pokud se podivame na hodnoty, které podnik doséninei Indexu INO1, Ize konstatovat,
Ze podnik pro obdobi 2006 az 200&konal stanovenou hranici 1,77 lod tim tvdil

v daném obdobi hodnotu (dosahl kladného ekonomakasku). V roce 2009 se jeho
hodnota pohybuje v rozmezi tzv. Sedé zény (0,75#)1podnik tedy sice nettibhodno-
tu, ale svymi aktivitami nesje k bankrotu.

Tab. 30 Vyvoj indexu INO- podnik

2006 2007 2008 2009
0,13 x A/CZ 0,480 0,547 0,940 0,152
0,04 x EBIT/NU 0,792 0,817 0,823 0,366
3,92 x EBIT/A 0,769 0,625 0,497 0,634
0,21 x V/A 0,166 0,183 0,160 0,117
0,09 x OA/(KZ + KBU) 0,486 0,383 0,681 0,181
Index INO1 2,692 2,554 3,100 1,450
Index INO1
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Obr. 9 Vyvoj indexu INO- podnik

Co se t¢e Indexu INO1, podnik XYZ dle dat uvedenych vyS&aal v obdobi 2006 az
2008 trvale tvéit hodnotu, avSak u odtwi a konkurenta SETRA doslo kgkonani hra-
ni¢ni meze 1,77 bada tudiz i k tvork hodnoty pouze v roce 2006, u konkufeinspol&-

nosti LIKOL pouze v roce 2007.

Tab. 31 Vyvoj indexu INO- oélvi, konkurence

Index INO1 2006 2007 2008
odvétvi 1,942 1,281 1,527
LIKOL 1,447 5,734 0,945

SETRA 8,327 1,093 0,807
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7.5 Spider analyza

Tab. 32 Spider analyza pro rok 2008- podnik vsetuiv

XYz odvétvi

Al Rentabilita vlastniho kapitalu 13,99% 16,97%

Rentabilita A.2 Rentabilita aktiv 12,67% 7,92%
A.3 Rentabilita vynosua 16,66% 4,93%

B.1 Bézna likvidita 7,57 1,48

Likvidita B.2 Pohotova likvidita 7,53 1,27
B.3 Hotovostni likvidita 4,25 0,26

C.1 Vlastni kapital/Aktiva 86,17% 33,06%

ZadluZenost C.2 Krytidlouh. majetku dlouh. zdroji 1,61 1,63
C.3 Urokové kryti 20,57 13,7

D.1 Obratovost aktiv 0,75 1,61

Aktivita D.2 Obratovost pohledavek 3,93 14,11
D.3 Obratovost zavazku 13,16 2,86

Z tabulky a obrazku jeiejmé, Ze v oblasti rentability dosahuje analyzovpaginik oproti

odwtvi horSich vysledk pouze v rdmci rentability viastniho kapitalu.

V oblasti Zné, pohotové i hotovostni likvidity spokeost XYZ. mnohonésolérprekrau-
je hodnoty doporéené MPO a dosahuje tak lepSiho vysledku nez celé\ddZde bych
vSak upozornil na fakt, ZefiiS vysoké hodnoty u ukazatelikvidity svédci o neefektiv-

nim ,umrtvovani“ petiz v iiznych forméach o&Zného majetku.

Co se ty¢e oblasti zadluzenosti, jgggmé, Ze analyzovany podnik k financovani dlouhodo-
bého a obBZného majetku spiSe vyuziva vlastni kapital a t&nde zn&ané miry obira o
moznost vyuZziti finaéni paky. Dale je taktéz patrné, podnik svymi dlioddimymi zdroji
financuje steji velkou ¢ast kratkodobého majetku jak je tom&zbé v od¥tvi. Jako po-
sledni ukazatel zadluZzenosti je zde uvedeno Urokoyi, kde dosahuje podnik vysSich

hodnot, a tudiZ byl Iépe schopen splacet své uroky.

V oblasti aktiv je na tom ve vSedeth vybranych ukazatelich lépe ¢ti.
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Obr. 10 Spider analyza- podnik vs. et

Pokud budeme srovnavat podnik s konkurenci, bud& hespektive lepSi ve stejnych ob-
lastech, jako tomu bylo v porovnani s tlWwm vyjma rentability vlastniho kapitalu u spo-

v v,

le¢nosti SETRA, ktera u tohoto ukazatele dosahla jeftSiho vysledku nez analyzovana

spole&nost.
Tab. 33 Spider analyza pro rok 2008- podnik vskkoence
XYz LIKOL SETRA
Al Rentabilita vlastniho kapitalu 13,99% 1,82% 32,88%
Rentabilita A2 Rentabilita aktiv 12,67% 1,40% 4,31%
A3 Rentabilita vynosh 16,66% 1,63% 2,93%
B.1 Bézina likvidita 7,57 1,83 2,02
Likvidita B.2 Pohotova likvidita 7,53 1,05 1,91
B.3 Hotovostni likvidita 4,25 0,23 0,95
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 86,17% 68,10% 11,29%
ZadluZenost C.2 Kryti dlouh. majetku dlouh. zdroji 1,61 0,97 0,31
c.3 Urokové kryti 20,57 2,68 X
D.1 Obratovost aktiv 0,75 0,88 1,4
Aktivita D.2 Obratovost pohledavek 3,93 21,05 4,65
D.3 Obratovost zavazkd 13,16 8,09 4,43
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Obr. 11 Spider analyza- podnik vs. konkurence

7.6 Zavér k tradi ¢nim finanénim ukazatelim a finanéni analyze

Cilem této praktick&ésti bylo zhodnoceni vykonnosti podniku na zéklgddicnich fi-
nartnich ukazateél a pomoci finatni analyzy, jeZz i poodhalit slabiny a fednosti ana-
lyzované spolénosti XYZ a také pomoci vytud obraz i jejim finadnim zdravi. Sotasti
této ¢asti bylo také porovnat vybrana data a jejich vyalmpdnotit z hlediska hodnot dosa-
hovanych v odstvi, kam analyzovana spdéleost paiti, a gedevsim s vybranymi konku-
rercnimi firmami LIKOL a SETRA.

Rozlereni tétocasti prace bylo provedeno do jednotlivych skupiazasteh, které obsa-
huji uritd hodnotici niritka, k nimz byl pipojen komentétykajici se dopadpro analy-
zovanou spokost z hlediska fjinosu ¢i naopak jako nedostatku a jejich porovnani

Vv ramci jiz zmiovaného bechmarkingu.

Jako utité souhrnné porovnanitibeme brat posledni oddil t&tasti prace, ktera je zam
fena na Spider analyzu, jejiz géati je porovnani vybranych hodnoticichetitek
s odwtvim, potazmo konkureémimi firmami. Porovnavana jsou ovSem data pouzeeza |
den rok, v naSemifpad je to rok 2008 a to zisodu prozatimni nedostupnosti dat z Mi-

nisterstva pimyslu a obchodu pro rok 2009.
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8 MODERNI M ERITKA HODNOCENI VYKONNOSTI

V této kapitole bude hodnocena vykonnost podniken@d vybranych modernichdtitek
vykonnosti. Nejsou zde uvedena t&iftka, ktera jsou zaloZzena na trznich datech a to z

duvodu Ze spoknost neni viejr¢ obchodovatelna.

Postupy vypotu jednotlivych ukazatéljsou doplgny o komentée k rekterym Gpravam,
které bylo v ramci danych modehutné provést. Jednotlivé vyig modernich riritek
jsou pak dale zak@eny popisem vyvoje hodnoty zkoumaného ukazateddha yypovida-

ci schopnosti pro analyzovanou sgolest XYZ.

8.1 Ekonomicka pridana hodnota — EVA

Pro vyp@et ekonomické fidané hodnoty vyuzZijeme ekonomicky model a vZEAM =
NOPAT - WACC x C, ktery je blize popsan v kapitole 3.1.

8.1.1 Vymezeni NOA
Uprava aktiv pro vypeet NOA vychéazi z néasledujicich knink

1. Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazoyan
2. Vyclenéni neoperénich aktiv,

3. SniZeni aktiv o neuteny cizi kapital.

8.1.1.1 Aktivace polozek

V této casti je uveden postugipktivaci polozek, které podnik vyuziva ke svévnliavy-

délecnécinnosti, ale v rozvaze nejsou zachyceny.
Leasing
Podnik XYZ pdizuje formou leasinguipdevsim:

» nakladni a tranzitni automobily,

» technologicka zazeni (drtée, tidice apod.),
* nakladaci ajepravni techniku,

» ostatni stroje a ¥&eni.

Tab. 34 Aktivace leasingu

vtis. K& 2006 2007 2008 2009
aktivace leasingu 11276 7743 4903 2616
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Leasing je aktivovan na zakkdowasné hodnoty leasingovych splatek a to jak do dlou-
hodobého majetku, tak do zavazlktivni i pasivni poloZka bude mit vzdy stejnojsi

Oceiovaci rozdily

Hodnota zasob se stanovuje podle principu opairngsiomto @ipads je proto vhodné
upravit aktiva o rozdil v oceni. V podniku se hodnota zasob stanovuje metod&®FI
ktera se nejvice blizi océmi trznimu, a proto nebudeme Gpravu praéta@pravné poloz-

ky k pohledavkam tvié nepatrnou hodnotu a jsou jiz zahrnuty v rozvaze.

U dlouhodobého majetku nebyly zfigy Zadné oagovaci rozdily, a proto nebudou aktiva
o tuto polozku upravena.dgtni odpisy jsou nastaveny tak, aby hodnota majetknejvi-
ce odpovidala redlnému ocen

Aktivace nakladi s dlouhodobymi predpokladanymi tinky

Jednou z hlavnich polozek jsou naklady na vyzkuwnej. Analyzovany podnik se sam

vyzkumem ani vyvojem nezabyva, proto nebude akéy@aovedena.
Goodwill

Spole&nost XYZ nevykazuje v majetku Zadnou hodnotu godldvei tudiz nebude ¥azena
do NOA.

Tiché rezervy

Vedenim spolénosti nebyly Zadné rezervy ozmay jako nadbyié, tudiz se s nimiip
vypoctu NOA déle nepdita.

8.1.1.2 Vyélenéni neoperanich aktiv
Kratkodoby finan ¢ni majetek

Kratkodoby finagni majetek vylodime v gFipac, Ze dosahuje vysSgastky, nez je z hle-
diska provozu nutné. K této Upravyuzijeme ukazatele hotovostni likvidity, ghoz ne-
chceme, abyigsahl hodnotu 0,5. Dosahovana hodnota je pro rok 2@ 2009 vyssi, a je

proto nutné Upravu proveést.

Tab. 35 Vylodeni KFM

vtis. K¢ 2006 2007 2008 2009
Kratkodoby finanéni majetek 4767 5038 8300 6155
provozné nutny KFM 1179 1818 976 5108
"nadbytecny" KFM 3589 3221 7324 1048
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Dlouhodoby finanéni majetek

Vzhledem k tomu, Ze dlouhodoby firam majetek nema charakter portfoliovych investic,

bude v rozvaze ponechan.
Nedokonéené investice

Tento majetek je sice obvykle prov@zpotebny, ale nepodili se na tvérsowasnych
vysledku hospodani, a proto je vhodné jej z NOA vyl&tl V naSem fipadt bude mit na

zmeénu struktury nejetsSi dopad vyloteni nedoko#eného dlouhodobého majetku.

Tab. 36 Vyvoj nedokadanych investic

vtis. K¢& 2006 2007 2008 2009
nedokonceny DHM 1108 210 210 0
nedokonceny DNM 0 0 0 0

Jina aktiva nepotiebna k operativniéinnosti

Nebyla zjiS€tna zadna jina aktiva, ktera se nepouzivaji k operiatinnosti, proto zde neni
provedena zadna Uprava.

8.1.1.3 Kratkodobé, explicité nedraené zavazky

Upravena aktiva je nutné snizit o pasiva, kter@mejiréena. Jedna se zejména o kratko-
dobé zavazky, pasivriiasové rozliSeni, nezpopl&tré dlouhodobé zavazkyjfipadre i

rezervy majici charakter skdteych zavazk.

Tab. 37 Vyvoj neu@nych cizich zdrdj

vtis. K& 2006 2007 2008 2009
rezervy 600 565 0 0
dlouhodobé zavazky- nedrocené 0 0 0 10524
kratkodobé zavazky- netrocené 2357 3635 1952 10215
Casové rozliseni pasiv 0 0 0 0
celkem 2957 4200 1952 20739

Kompletni dopady do majetkové struktury (vymeze@A jsou zobrazeny v nasledujici

tabulce.
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Tab. 38 Vymezeni NOA

vtis. K& 2006 2007 2008 2009
Dlouhodoby majetek 35755 31285 27208 41013
DNM 0 0 0 1588
DHM 31755 27285 23208 39425
DFM 4000 4000 4000 0
|0béiné aktiva 9131 12238 7450 19471
zasoby 59 63 68 123
dlouhodobé pohledavky 0 0 0 972
kratkodobé pohledavky 7893 10357 6406 13268
kratkodoby financni majetek 1179 1818 976 5108
[Casové rozligeni 1763 1835 872 399
(-) Neuroceny cizi kapital 2957 4200 1952 20739
NOA 43692 41158 33578 40143

8.1.2 Vymezeni NOPAT

.....

Pro ugeni NOPAT vyjdeme z vysledkhospodéeni z &Zné cinnosti (ged zdagnim) a

provedeme nasledujici Upravy:

vylou¢ime z finagnich naklad placené aroky (fctenim zgt k VH) z bankovnich

avéra a také uroky obsazené v leasingovych platbach,

* vylouéime mimdadné polozky- v ipact podniku vylogime vysledek hospoée:
ni za prodej dlouhodobého hmotného majetku (odbtZzerodeje dlouhodobého
hmotného majetku odeeme jeho éstatkovou cenu),

* do NOPAT je nutné zagdat i vliv zmen vilastniho kapitalu, které se projevili p
vypoctu NOA. V piipadt nasSeho podniku nedoSlo k zadnymémdm vlastniho ka-
pitalu,

» dopaitat dodaténé placenou d& nasledujicim zjpsobem- rozdil fvodniho VH a

VH po Upravach jsme vynasobiliiitavou sazbou pro dany rok.

Tab. 39 Vymezeni NOPAT

vtis. K¢ 2006 2007 2008 2009
VH z bézné cinnosti pred zdanénim- plGvodni 7460 6219 4599 8541
uroky z BU 397 320 235 1047
uroky z leasingu 89 155 155 108
VH- prodej dlouhodobého majetku 855 2528 5028 0
VH z bézné cinnosti pred zdanénim- po Upravach 7091 4166 -39 9696
rozdil (VH plvodni - VH po Upravach) -369 -2053 -4638 1155
puvodné placend dan 1303 1152 0 0
dodatecné placena dan -89 -493 -974 231

NOPAT 5876 3507 935 9465
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Po provedenych Upravach je fafia upravit i pasivnéast rozvahy. Pro vyget EVA je
dulezitd znéna kapitalové struktury, jeZz se projevi ve vysi WACDo cizich zdraj se
zahrne astatkova cena majetku najatého na leasing a deniaskapitalu se Zadi po-

loZka ekvivalenty vlastniho kapitalu, ktera slojaio vyrovnavaci polozka.

Tab. 40 Vymezeni C

vitis. K¢ 2006 2007 2008 2009
Vlastni kapital 24524 27 855 25350 7 694
Zakladni kapital 400 400 400 200
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Rezervni fond,nedél. fond a fondy ze zisku 90 90 90 0
HV minulych let 22573 25730 27795 0
HV bézného obdobi 6 157 5065 4599 8541
Ekvivalenty VK -4697 -3431 -7534 -1048
|CiZI' zdroje 19168 13303 8228 32450
Bankovni uvéry a vypomoci 7 892 5560 3325 29834
Leasing 11276 7743 4903 2616
C 43692 41158 33578 40143

8.1.3 Ur¢eni nakladi na kapital

Treti hlavni slozkou proftu EVA je ukovani sazby nakladna jednotlivé druhy kapitalu.

8.1.3.1 Stanoveni naklad na cizi kapital

Naklady kapitalu, ktery podnik ziska formou dlutse vyjaduji v podol& Uroku, ktery
podnik musi zaplatit. Podnik XYZ pouziva ke svénmutitodobému financovani bankovni

avéry a leasing.

Bankovni Gvér
Existuje rekolik metod, jak determinovat naklady na bankownr(

a) urokova sazba je odvozena od urokové sazby PRIB@Rtere je fipoétena rizi-
kova grirazka. Rizikova firazka pro jednotlivé roky byla stanovena na zakidat

ziskanych dldamodarana (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodatr/),

Tab. 41 Naklady na bankovniday- alternativa a

2006 2007 2008 2009
PRIBOR 2,65% 3,42% 4,20% 2,63%
rizikova pfirazka 1,05% 1,05% 1,05% 1,35%
nominalni Grokové sazby z uvér 3,70% 4,47% 5,25% 3,98%
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b) pii druhé alternati¥ je mozné vyuzit vztahu nakladové uroky/bankovnirgvV
tomto gipad mize nastatada problém, nag. se niiZze jednat o splaceni &éwi na
konci roku. Je vhodijSi pouzit vztah:

aroky/ [(stav BU na z&atku obdobi + stav BU na konci roku) / 2],

Tab. 42 Naklady na bankovnidiy- alternativa b

2006 2007 2008 2009

stav BU na konciroku 7 892 5560 3325 29834
pramérny stav BU 9558 6726 4443 16580
nakladové tGroky 397 320 235 1047
urokova sazba- stav BU na konci roku 503% 5,76% 7,07% 3,51%
urokova sazba- priimérny stav BU 4,15% 4,76% 5,29% 6,32%

c) dalSi moznosti je vyuZiti alternativnihoigoebu zaloZzeného na trznich datech.

Tab. 43 Naklady na bankovniday- alternativa c

2006 2007 2008 2009

bezrizikova Urokova mira 3,77% 4,28% 4,55% 3,98%
EBIT/NU 19,79 20,43 20,57 9,16
rating AAA AAA AAA A+
rizikova pfirdzka 0,35% 0,35% 0,35% 0,70%

odhadnuta trokova sazba BU 412% 4,63% 4,90% 4,68%

Pro vypdty je dale peitano s Udaji, které jsou vypibany pomoci alternativy a). Tyto
Gdaje jsou neji@srEjSi, ostatni zfisoby jsou vhodné néppro externiho analytika \fipa-
d¢, Ze nema dostatek internich informaci o podminkaehni. Abychom ziskali naklady
na cizi kapital, je poéeba vzit v ivahutisobeni daoveho Stitu— nominalni sazba(1-d).

Je p@itano s 24% dani v roce 2006 a 2007, s 21% v r068 2 nakonec s 20% sazbou
v roce 2009. Vysledky jsou uvedeny v nasledujicutee.

Tab. 44 Naklady na bankovnidav

2006 2007 2008 2009
nominalni Grokova sazba zavéru 3,70 4,47% 5,25% 3,98%
naklady nabankovni avér 2,81% 3,40% 4,15% 3,14%

Pro uteni naklad na leasing je v tomtoffpact vyuZzit alternativni vyp&et pro stanoveni
nakladi na cizi kapital zaloZeny na trznich datech, kteylyjiz predstaven u bankovnich
avéra v podolg alternativy c) a jehoz vysledky jsou uvedeny witab¢. 45. | zde je bran v

potaz vliv ddéiového Stitu.
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Leasing

Tab. 45 Naklady na leasing

2006 2007 2008 2009
odhadnutd Urokova sazba leasingu 4,12% 4,59% 4,65% 4,68%
naklady naleasing 3,13% 3,49% 3,67% 3,70%

Pramérné naklady dluhu

Nyni Ize na zaklatlvypatitanych Udaj a ziskané urokové sazby proeia leasing s vyu-
Zitim patatenich staw bankovniho Usru a leasingu dojit k vyptu pramérnych naklad
ciziho kapitélu. Vysledky jsou zachyceny v naslédupbulce. Je zjevné, Ze podnik pracu-

je s docela nizkymi naklady dluhu.

Tab. 46 Pimérné naklady dluhu

2006 2007 2008 2009

bankovni Uvéry (pocatek roku) 11 224 7 892 5560 3325
naklady na bankovni avéry 2,81% 3,40% 4,15% 3,14%
leasing (pocatek roku) 11 276 7 743 4903 2616
naklady na leasing 3,13% 3,49% 3,67% 3,70%
priumérné naklady dluhu (Nck) 2,97% 3,44% 3,93% 3,39%

8.1.3.2 Stanoveni naklad na vlastni kapital

Model ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM)

v s

Model CAPM je v anglosaskych zemich ngjkejSi pro vyp@et naklad na vlastni kapi-
tal. Pro vypdet je nutné znat bezrizikovou urokovou miru, hodraieficientup a riziko-
vou prémii.
» bezrizikova urokova sazba pii stanoveni bezrizikové urokové sazby se obvykle
vychazi z pimérného vynosu sédredobych¢i dlouhodobych statnich dluhojgis
» koeficient p - vzhledem ke skut@osti, Ze analyzovana spét®st XYZ neni ob-
chodovana na kapitdlovém trhu, zvolime pouziti nodAPM s nahradnimi od-
hadyp. Nahradnim zfisobem, jak uiit koeficientp je nag. metoda analogie- pou-
Ziti B podobnych podnik (detailrgji v pouzité literatie),
» rizikova prémie- rizikova prémie by rfla byt stanovena jako rozdil mezieka-

vanou vynosnosti trhu celkem a bezrizikovou mirgnosu. V podminkacitR
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nedava kapitalovy trh vhodné informace a z tolieodu je dana jf@dnost odhadu
rizikové prémie dle hodnot Damodarana (http://pajesn.nyu.edu/~adamodatr/).

Tab. 47 Vypdet naklad na kapital pomoci CAMP

2006 2007 2008 2009

rf 3,77% 4,28% 4,55% 3,98%
B- nezadluzena 0,8 0,8 0,8 0,8
B- zadluZena 1,275 1,090 0,997 3,364
rizikova prémie 5,96% 5,90% 5,79% 5,85%
re 11,37% 10,71% 10,32% 23,66%

Pozn.: pro vypéet Sz byl pouZitvzorec:fz= % [1+ (1 —T) % s—';]

Primeérna rentabilita v odv étvi

DalSi moznosti, jak dit naklady na vlastni kapital, jsou Udaje aQupgrné rentabili¢
vlastniho kapitalu v odstvi. Udaje o rentabili v odwtvi Ize ziskat z webovych stranek

Ministerstva piimyslu a obchod@R (www.mpo.cz).

Tab. 48 Vyvoj pimerné rentability v odwtvi

2006 2007 2008
rentabilita v odvétvi 17,86% 16,42% 16,97%

Odvozeni nkladi vlastniho kapitalu z ndkladi ciziho kapitalu

Pt tomto modelu vyuzZivame toho, Ze naklady na vialsapital jsou vyssi nez naklady na
cizi kapitéal a lze je sgdtat jako naklady na cizi kapital + rizikovéigdzka. Doportuje se
piirdZzka 2-3 %. V fipadt analyzovaného podniku byla zvolen@&rfzka 2,5 %.

Tab. 49 Odvozeni naklad/lastniho kapitalu z nékladciziho kapitalu

2006 2007 2008 2009

urokova sazba BU 2,81% 3,40% 4,15% 3,14%
prirazka 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
re 531% 5,90% 6,65% 5,64%

Stavebnicovy model

K urc¢eni naklad na vlastni kapital 1ze pouzit stavebnicovy mod#tdry vyuziva Minister-

stvo pfimyslu a obchodCR.
Jednotlivé pirazky jsou uéeny nasledoun

 bezrizikovou Grokovou sazbu pro jednotlivé roky ¢smjistili na strankach MPOR,
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pokud UZ > 3 mld. K — 1, = 0,00%, jsou-li UZ < 100 mil. K— r, = 5,00%,

* I, - rizikovou girazku za obchodni riziko jsmediir na zaklagd podminky:

_VK+BU+0 U
A BU+0

pokud== > X — o= 0,00%, pokud>—= < 0 — o= 10,00%, X
* Iss - rizikovou gFirazka za finatini stabilitu dle podminky:
je-li celkovd likvidita> nez ptimér v pramyslu— ris = 0%, je-li< 1 — rs = 10%,
* rg - rizikovou @irdzku za finani strukturu jsme u¢ili na zaklad vztahu:

s =re— WACC—- WACC =1+ 15 + 11 + s

UZ U UZ VK

_ WALy DX X G
le= VK
A

Tab. 50 Stavebnicovy model

2006 2007 2008 2009

bezrizikova sazba 3,77% 4,28% 4,55% 3,98%
ro 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
rfr -0,78% -0,55% -0,32% -7,93%
rl 5,000 5,00 5,00% 5,00%
rfs 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
re 799% 8,73% 9,23% 1,05%

Vysledky ziskané vySe uvedenymi metodami pro &jiShakladi na vlastni kapitél jsou
sumarizovany v nasledujici tabulce. JakZzeme vidt, nejvyssi hodnoty naklada vlast-

ni kapital vychazi  pouziti odvozeni od rentability v o8wi a nejnizsi na zakl&bdvo-
zeni od nékladfl na cizi kapital. Pro dalSi vypty Ize vybrat vysledek jedné metody nebo
pouzit vazeny aritmeticky pmér z vysledki vice metod. V naSemripac zvolime N

ziskané pomoci metody CAPM.

Tab. 51 Pehled naklad na vlastni kapital dleiznych pistupi

2006 2007 2008 2009

CAPM 11,37% 10,71% 10,32% 23,66%
rentabilita v odveétvi 17,86% 16,42% 16,97% 0,00%
odvozeni z Nck 5,31% 5,90% 6,65% 5,64%
stavebnicovy model 7,99% 8,73% 9,23% 1,05%

primérna hodnota Nvk 10,63% 10,44% 10,79% 7,59%
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8.1.3.3 Stanoveni vazenych pmérnych nakladi na kapital (WACC)

Pramérné néklady celkoveho kapitaluizreme definovat jako vazeny aritmetickyamer
nakladi na jednotlivé druhy kapitalu, kde vahou je podisjuSného kapitalu na celkovém
kapitalu. V gipadové studii je pro determinaci nakiaol vlastni kapital vyuzivan vysle-
dek metody CAPM.

Tab. 52 Vyvoj WACC

2006 2007 2008 2009

NcK 2,97% 3,44% 3,93%  3,39%
NVK 11,37% 10,71% 10,32% 23,66%
CK/C 43,87% 32,32% 24,50% 80,83%
VK/C 56,13% 67,68% 75,50% 19,17%
WACC 7,69% 8,36% 8,76%  7,27%

V piipac analyzovaného podniku ttheme vidt pravidelny fist vazenych @meérnych
nakladi na kapital (az na rok 2009 kde doSlo k poklesoi jpod hranici z roku 2006), je to
dano nejentstem naklad na cizi i vlastni kapital, ale také&tgim zapojenim drazSiho

vlastniho kapitalu, jehoz podil v analyzovanycledbt rostl.

8.1.4 Vypoget EVA

Nasledujici tabulka ukazuje vysledky vypo EVA dle ekonomického modelu. K vy§to
byl pouzit jiz zmirgny vztah: EVA = NOPAT — WACC C.

Tab. 53 Vypdet EVA dle ekonomického modelu

(v tis. K¢) 2006 2007 2008 2009
NOA 43692 41158 33578 40143
NOPAT 5876 3507 935 9 465
WACC 7,69% 8,36% 8,76%  7,27%
EVA 2518 65 -2 005 6 546

Vysledky ekonomickeé ffidané hodnoty podniku ukazuji pro obdobi 2006 a82@ji ne-
gativni vyvoj, v roce 2008 byla dokonce jeji hodnataporna a to poukazuje na fakt, ze
podnik svymi aktivitami fispél ke snizeni hodnoty pro své vlastniky. Pokles lobgn
EVA byl zpisobovan znenym poklesem NOPAT a naopak zvySenim WACC. Naopak
vyvoj v poslednim roce byl pozitivni a podnik dokaépét kladné hodnoty (oproti roku
2006 se vice jak 2,5- krat znasobila, daredpvsim ndistem NOPAT), cozZ zrie Ze fir-

ma ot produkuje vice, nedini celkové naklady vliozeného kapitalu.
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Vyvoj EVA- ekonomicky model
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Obr. 12 Vyvoj EVA- ekonomicky model

Pro srovnani postupvypoctu EVA dle ekonomického acétniho modelu jsouipdlozeny

vysledky EVA i na zaklag Gcetniho modelu (dle metodiky Ministerstvaipryslu a ob-

chodu), ktery se pigta dle vztahu EVA €7 — 1. x VK. Obrazek nize ukazuje vyvoj uka-

zatele EVA a vstupnich veln, které vychazeji z modifikace vztahu a to v padBVA =

(ROE - re)x VK.

Tab. 54 Vypdet EVA dle detniho modelu

2006 2007 2008 2009
re (stavebnicovy model) 7,99% 8,73% 9,23% 1,05%
gisty zisk (tis. K&) 6157 5067 4599 8541
VK (tis. K¢) 29220 31285 32 884 8741
EVA (v tis. K¢) 3824 2335 1564 8 449
Vyvoj EVA- ucetni model
10000 - - 120,00%
8000 - / - 100,00%
- 80,00%
6000 -
- 60,00%
4000 -
- 40,00%
2000 - y - 20,00%
0 . T T = 0,00%
2006 2007 2008 2009
__1EVA (v tis. K¢) re (stavebnicovy model) =———ROE

Obr. 13 Vyvoj EVA- d¢etni model
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Neprehlédnutelné jsou rozdilné vysledky ekonomickéh@metniho modelu EVA (avSak
ur¢itou podobnost rizeme vysledovat v roce 2006 a 2009). Dietdiho modelu dosahuje
podnik v jednotlivych letech vysSi hodnoty EVA avitadosahuje po celou sledovanou
dobu vzdy kladné hodnoty. Je to danadevsSim mimtadnymi polozkami (fedevsim
trzbami za prodany dlouhodoby hmotny majetek),é&jsou v detnim modelu zapdtany,

kdeZto ekonomicky model je o tyto a jiné polozkystEn.

8.2 Vynosnostéistych aktiv- RONA

DalSim modernim ukazatelem je RONA neboli renttbitistych aktiv. Pro vypeet
RONA se vyuZivaji komponenty pouZzitéi pypoétu EVA. Model vSak nebere v Gvahu
naklady na kapital.

Tab. 55 Vyvoj RONA

2006 2007 2008 2009

NOPAT (v tis. K¢&) 5876 3507 935 9465
NOA (v tis. K¢&) 43692 41158 33578 40143
[RONA 13,45%  8,52%  2,79% 23,58%|
WACC 7,69%  836%  876% 727%

ProtoZze RONA vychazi ze stejnych kompoiigako je tomu u vyp&tu EVA, musi poda-
vat stejné informace o vyvoji vykonnosti podnikierBme-li ukazatel RONA pouze jako
ukazatel rentability, je v jeho vyvoji znova ¥tdpro rok 2006-2008 klesajici trend, coz
ukazuje na horSici se vykonnost podniku, vyjimkeugk 2009, kde ajp dosahuje pozi-
tivnich vysledk. Jsou-li k porovnani dopdny Udaje o vazenych jomérnych nakladech na
kapital, je vhodné s nimi ukazatel RONA porovnatliRONA > WACC, hodnoti se pod-
nik jako us@sny, naopak je-li RONA<WACC, byl podnik ve sgi@nosti mélo efektivni.

Vyvoj RONA
25,00% -
20,00% -
15,00% -
10,00% -
5,00% -
0,00% ; . . .

2006 2007 2008 2009

====RONA =—WACC

Obr. 14 Vyvoj RONA v porovnani s WACC
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Jak je z vyvoje patrné ani toto novéiitko tvorby hodnoty neukazuje firmu v priedinim
obdobi analyzy v {liS dobrém sutle a potvrzuje fedchozi vysledky. Jak jiz bylo zngn
no, RONA odrazi vyvoj EVA a tudiz pro rok 2006-20@f klesajici tendenci. Podnik

ovSem v roce 2009, potazmo 2006, dosahoval vy$gisnosti aktiv, nez byly naklady na

kapital.

8.3 Rentabilita investic zaloZzena na peg¢gnich tocich- CFROI

Ukazatel CFROI je zaloZzen na koncepci realnérmhiynosové miry tzn., jako jeden z
méala bere v Gvahu inflaci. Je komplexnim modelestege jako pro vypdet EVA je zde
nutné provéstadu Uprav, které jsou popsany v teoretiéasti a prakticky jsou znazasmy

v nasledujictasti této prace.

8.3.1 Zivotnost aktiv

Pod Zivotnosti aktiv se rozumi odhadupgrné doby uziténé Zivotnosti dlouhodobych
aktiv podniku, tzn. dobu, po kterou je podnik rddpe dana investice schopna vyitet

piijmy. Vypocet pro ptimérnou zZivotnost aktiv (n) je nasledujici:

n= upraveny dlouhodoby odepisovany majetek brutto (28)
odpisy dlouhodobého majetku

Dlouhodoby majetek je nejprve nutné opravit o pkjokteré se neodepisuji. Jedna se
piedevsim o pozemky, nedok@amy DHM a DNM.

Tab. 56 Vypdet ekonomické zivotnosti aktiv

(v tis. Kg&) 2006 2007 2008 2009
DHM 21 587 19752 18515 36 809
- nedokoncené investice 1108 210 210 0
- pozemky 7 098 6963 6574 12 066
DNM 0 0 0 1 588
- nedokoncené investice 0 0 0 0
= upravena odepisovana aktiva 13381 12579 11731 26331
odpisy 1527 1573 1704 2 272
n (roky) 9 8 7 12

8.3.2 Brutto investiéni baze- BIB

Brutto investéni baze je satiem odepisovanych a neodepisovanych aktivemgtavuje
pocateEni investéni vyda,.

Odepisovany majetek

Pot'ebné Upravy:
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1. Stanoveni dlouhodobych aktiv je u modelu CFROI pimdno Upravou o inflaci.
Odepisovany majetek je zvysSen o koeficienilkpropaitu na cenovou hladinu a to

nejlépe pomoci deflatoru HDRSU- www.czso0.cz),

Tab. 57 Koeficient fepaitu

2006 2007 2008 2009
deflator HDP 1,1 3,4 1,8 2,6

2. Nedokorteny dlouhodoby majetek- wgdeslych Upravach byl tento majetekary
zen z dlouhodobych aktiv, protoZze se jedna o akktera se jestneodepisuji, ale
nyni je ot potteba z#adit je do dlouhodobych aktiv. Jedn& se viak o mowes-
tice, které jsou vyjaeny v aktuélni cenové hladim neni proto nutnd dprava o in-
flaci,

3. Leasing- podobfijako u vypdatu cistych operativnich aktiv pro vyget EVA, je i
v tomto gipadt pottebné upravit rozvahu o majetek, ktery bytigpen na leasing,

4. Nehmotna aktiva- zde se jednéegevsSim o poloZzku goodwill, tu vSak spimest

nevykazuje, a proto nebude bran v potaz.

Tab. 58 Vypdet odepisovanych aktiv

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
upravend odepisovand aktiva 13381 12579 11731 26331
koeficient pro prepocet 1,1 3,4 1,8 2,6
odepisovana A v aktualnich cenach 14719 42769 21116 68461
+ nedokonceny DHM 1108 210 210 0
+ leasing 11 276 7 743 4 903 2616
+ nedokonceny DNM 0 0 0 0
odepisovana A celkem 27103 50722 26228 71076

Neodepisovany majetek

Hodnota neodepisovaného majetku vychazi &oého majetku (bez zasob), ktery je dale

upraven o polozky uvedené v nasledujici tabulce.

Monetarni aktiva zahrnujitpdevsim finaétni majetek (cenné papiry a podily slouzici k
operativni ¢cinnosti), pohledavky aasové rozliSeni aktivni. Tyto aktiva ovSem ztraceji
hodnotu v dsledku inflace, proto je pt#bné pevést je na tzwista monetarni aktiva- od
monetarnich aktiv se otke hodnota neutenych zavazk (vychazime ze stejnych dat

jako pro vypget EVA).

Pozemky jsou v &etnictvi zachyceny v historickych cenach, proto nugit k propd@tu
na sodasnou cenovou hladinu- vyuzZijemegbgoeficientu (deflator HDP).
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Tab. 59 Vypdet neodepisovanych aktiv

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
obézny majetek (bez zasob) 12660 15395 14706 20 395
+ DFM 4 000 4 000 4 000 0
+ prechodna aktiva 1763 1835 872 399
= monetarni aktiva 18423 21230 19578 20794
- neurocené zavazky 2 957 4200 1952 20739
= Netto monetarni aktiva 15466 17030 17626 55
+ zasoby 59 63 68 123
+ pozemky (v soucasné hodnoté) 7808 23674 11833 31372
neodepisovanych A celkem 23333 40767 29527 31550

8.3.3 Brutto cash flow- BCF

Brutto cash flow vychazi ze zisku z&Zhouc¢innost. Zisk musi byt ovSem upraven- jsou
pripocteny odpisy a placené Uroky zditr a leasingu. Odstaji se pak polozky, kterou
tvoii ztrata z drzeni peéa a mimdadné polozky (trzby z prodeje dlouhodobého majetku
upraveny o d@&ovou sazbu).

Zisk nebo ztrata z drzeni pén

Z cistych monetérnich aktiv vznikaji zisky z titululecce. Inflani ztrata vznika v fipack,
Ze jsoucistda monetarni aktiva kladna. Vipact, Zze ma podnik zaporna monetarni aktiva,

pak na inflaci vydlava.
zisk/ztrata = ¢isty monetarni majetek inflace

Tab. 60 Vyvoj inflace

2006 2007 2008 2009
inflace 2,50% 2,80% 6,30% 1,00%

Tab. 61 Brutto cash flow

(v tis. KE) 2006 2007 2008 2009
VH z béZzné Cinnosti po zdanéni 6 157 5067 4 599 8 541
+ uroky zleasingu 89 155 155 108
+ aroky z uvérl 397 320 235 1047
+ odpisy 1527 1573 1704 2272
-VHz prodeje DM x (1-d) 205 607 1056 0
+/- zisk/ztata z Cistych monetarnich A -387 -477 -1110 -1

Brutto CF celkem 7 578 6 032 4527 11968
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8.3.4 Vypocet CFROI

Pro stanoveni CFROI pouzijeme vyjitané vstupni veliny: brutto investini baze, brutto
cash flow, neodepisovany majetek a dobu Zivotn&siuzijeme vzorec uvedeny v teore-
tické casti.

Tab. 62 Vypdet CFROI

(v tis. K&) 2006 2007 2008 2009
BIB 50436 91489 55756 102626
Brutto CF 7578 6032 4527 11968
neodepisovana A 23333 40767 29527 31550
doba Zivotnosti- n 9 8 7 12
CFROI 11,27% -0,45% 1,75%  8,00%

Vysledna hodnota udava, do jaké miry spotst zhodnotila své vioZzené priastky.

Hodnoceni pouze na zakkadySe dosazenych hodnotige byt do jisté zkreslujici, proto
je nutné CFROI porovnat s naklady na kapital- prmdet CFROI je vSak u WACC zo-

hledréna inflace.

CFROLpread= CFROI = WACGeq

2006 2007 2008 2009

WACC 7,69%  836% 876% 7,27%
pradmérna inflace (CSU) 2,50%  2,80% 6,30% 1,00%
WACCreal 5,19%  556% 2,46% 6,27%
CFROI 11,27% -0,45%  1,75%  8,00%
CFROlspread 6,08% -6,01% -0,71% 1,73%

Rozdil mezi CFROI a WACC se nazyva jako tzv. sprdadi spread kladny- |ze spote
nost hodnotit jako ugiBnou = tvéi hodnotu. Je-li naopak spread zaporny- podnik mbed
til vioZzené prostedky méw, nez byly realné naklady na kapital, tzn., Ze fddrmpodniku

nici.
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VVVOj CF ROIspread
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Obr. 15 Vyvoj CFRQ}read
Na obrazkw. 15 vidime znéné vykyvy v rozdilu mezi CFROI a WACC a to jak dlohk
posléze i srem nahoru. Dle dosaZzenych hodnatzeme konstatovat, Ze spéhest byla
opet v obdobi 2007 a 2008 dle tohoto ukazatele n&ip cili spread byl zaporny, a zlo-
movym byl znovu rok 2002ili jsou potvrzeny vysledkyiedeslych ukazate!

8.4 Pengézni pridana hodnota- CVA

Model CVA vychazi z modelu CFROI. Vazen&merné naklady kapitalu pouzijeme stej-
né jako u konceptu EVA s tim rozdilem, Ze budouaupny o miru inflace v daném roce,

jelikoz i komponenty CFROI a BIB jsou o inflaci @weny.

CVA = (CFROI - WACC)x BIB
Perézni pridana hodnota dosahuje kladnych hodnot pouze gHe2606 a 2009 (z koncep-
ce modelu Ize sledovat podobny vyvoj jako u CFREOBji vyvoj je taktéZz podobny vyvoiji
EVA (ekonomicky model). Peiini pidana hodnota dosahuje kladnych hodnoit g
v roce 2009, a proto Ize dle¢titka CVA hodnotit, Ze podnik Zal byt v tomto roce znovu
aspEsny.

Tab. 64 Vyvoj CVA

2006 2007 2008 2009

WACC 7,69% 8,36% 8,76%  7,27%
CFROI 11,27% -0,45% 1,75%  8,00%
CFROlspread 6,08% -6,01% -0,71% 1,73%
BIB 50436 91489 55756 102626

CVA (v tis. K¢) 3069 -5500 -394 1772
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Pro stanoveni vykonnosti spél®sti bude tento model pouzivan méa to zejména pr

Mriviw s

ny. Nevyhodou tohoto modelu je nutnost prowstejné uUpravy jako u modelu CFF a

takénejistota, Ze brutto cash flow bude po dobu Zivstinkonstantn

CVA (v tis. K&)
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Obr. 16 Vyvoj CVA

8.5 CF vynosnost hrubych aktiv- CROGA

Jako dalSi modermhéiitko hodnoceni vykonnosti, které budééto praci prakticky fed-
vedeno, Ize uvésikazatel CROGAYV porovnani s EVAe CROG# presrejsi, o to vic je
ale jeji vyp@et pracrgjSi. Princip vyp@tu vstupnich udadj je obdobny jako u ukazate
CFROIL.

Hruba aktiva

Hrubaaktiva gedstavuji sotet dlouhodobého majetku (stalych provoznich aktivktu-

alnich pdgizovacich cenach a pracovniho kapitalu. Jejich yywa@achycen nasledujici

tabulce.
Tab. 65 Hruba aktiva
(v tis. KE) 2006 2007 2008 2009
GA 64602 69808 67906 82064
OATCF

Provozni cash flow po zdami predstavuje cash flo ziskané v souvislosti s hlavéinncs-
ti podniku. Postup jak se dopracovat k jeho Wpge nazor piedveden nasledujici

tabulce.
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Tab. 66 Vypeet OATCF

(v tis. K¢&) 2006 2007 2008 2009
VH z provozni ¢innosti 5902 4548 2 860 9 798
+ uroky z leasing 89 155 155 108
+ uroky z uvérl 397 320 235 1047
-VHz prodeje DM 855 2528 5028 0
+/- ztrata/zisk zdrzby penéz -387 -477 -1110 -1
= upraveny VH pied dani 6856 7 075 7168 10953
dan 1645 1698 1505 2191
upraveny VH po dani 5211 5377 5663 8762
+ odpisy 1527 1573 1704 2272
OATCF 6738 6 950 7367 11034
Vypoéet CROGA

Vysledna hodnota je taktéZz porovnavana s pozadoveyaosnosti kapitalu, ktera je &p
reprezentovana vazenymupierem naklad na kapital (WACC). Jestlize je hodnota
CROGA vtSi nez WACC (tzn. rozdil je&tSi nez nula) pak dosSlo k tvarihodnoty a vy-
nosnost dané spdleosti gekratila ocekavani vlastnik

Tab. 67 Vyvoj CROGA, porovnani s WACC

2006 2007 2008 2009
CROGA 10,43% 9,96% 10,85% 13,45%
WACC 7,69% 8,36% 8,76%  7,27%
CROGA - WACC 2,74% 1,59% 2,09% 6,17%

Vykonnost analyzované spdéleosti XYZ byla dle ukazatele CROGA nejlepSi v r@0€9.
Ackoliv v ostatnich letech je mozné ¥tdjisty kolisavy vyvoj, i srovnani s naklady na
kapital dosahovala pokazdé kladného vysledku, & ity tvdila hodnotu.

CROIGA

Mozna je i modifikace tohoto ukazatele, ve ktemujbruba aktiva (GA) upravena o infla-
ci. Za hruba aktiva je mozné vzit hodnotu BIB z ®ladCFROI. Vysledkem je ukazatel
CROIGA, ktery stanovuje skuteou realnou ziskovost kapitdlu. Ukazatel CROIGA je
mozné hodnotit samostatnebo |épe afi porovnat s naklady na kapital. Jelikoz ukazatel
CROIGA zahrnuije inflaci, gly by byt k porovnani vyuzity WACfga:

Tab. 68 Vyvoj CROIGA, porovnani s WAGC

CROIGA
CROIGA - WACCreal

13,36%
8,17%

7,60%
2,03%

13,21%
10,76%

10,75%
4,48%
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8.6 Zhodnoceni modernich ndritek

Klasicka né&titka hodnoti vyvoj spoltsosti obdoba jako nmefitka moderni (vyvoj ase,
porovnani s witymi hodnotami apod.). Vychazeji vsak, jak jiz tyhnohokrat zmigno, z
Gcetnich informaci, které nezachycuji vSeckimjtele podilejici se na hlaviinnosti pod-
niku nebo naopak zohladji faktory, které zase s hlavtinnosti spolénosti nesouvisi a
které mohou zkreslovat informace o skute vykonnosti. Také u nich nedochazi k zohled-
néni naklad na kapital, coz je jejich dalSi ztveou nevyhodou. Vyuziti modernichetitek

k hodnoceni vykonnosti podniku by ovSenslonpodavat pesrgjSi informace o vykonnos-
ti, jelikoz jejich koncepce se v z&kladu snazi edhit faktory, se kterymi klasickadtitka
viabec nepoitaji (riziko, inflace,casova hodnota pén a jin€). V neprosfch modernich
metitek vSak hraje fakt, Ze obnasi dosti & Gpravy vstupnich dat nutnych pro jejich

samotny vypoet.

Rozporem je i samotny ukazatel EVA a to meatiim a ekonomickym modelem. Model
manzeh Neumaierovych vychazi Zétnich polozek a ukazate{ROE a VK). Ekonomic-
ky zisk zjiS€ny touto metodou je nizSi neZaini zisk, a to o absolutni hodnotu nakilaw
vlastni kapital. Tyto hodnoceni jsou v rozporu padfem ukazatele EVA pracujicim s
daty zaloZenyméisté na operativnim majetku a Zjrvychézejiciho vysledku hospaeai.
Ukazatel EVA vypdgitany z ekonomického modelu tedy nabidl jiny, ditndde¢ odliSny

obraz o finatinim hospod&eni spolénosti.

Urcitym problémem ukazatele EVA sgpé v tom, Ze jde o ukazatel absolutni a tedy
ovliviovany velikosti podniku. Proto byly do této praalenény i ukazatele relativni,
které je mozno vyuZzit i pro srovnani mezi podnitggd Udaje vSak slouzi podriii hlav-

n¢ jako interni informace, a proto bude jejich ziskdnrmozné srovnani velmi obtizné).
Urcity problémem nmiZe vzniknout i pi rozhodovani o tom, ktera aktiva, v jakych cenéch,

a které s nimi souvisejici vynosy a naklady poneetekonomickém modelu.
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9 ZAVERECNE ZHODNOCENI A DOPORU CENI

Smyslem této prace bylo srovnani hodnoceni findro hospodani podniku pomoci tra-
di¢nich metod a pomoci vybranych zastupeodernich réfitek a tim i také otg¥t analy-
zované spokosti nové obzory v chapani hodnoceni vykonnostsl&lek praceifblizu-
je novy pohled na hodnoceni ekonomické vykonnasting<u a nadzornym Zjsobem pou-
kazuje na niitka, kterd by mohla do budoucn# podnoceni své vykonnosti spéiest

vyuZivat.

Z hlediska tradinich ukazatél dosahuje spotmost XYZ dobrého finafmiho zdravi a
v nékterych oblastech dokonce lepSich vysledku nejgakmu v od¥tvi ¢i u vybranych
konkurergnich firem. Za ,zlomovy" mizeme oznét rok 2009, ktery v mnoha ohledech
vybocoval od vyvoje v pedchozich let. OvSem co se&dymodernich ukazatel projevili
se zde skutmosti, na zaklaglkterych jsou tra@ni ukazatel kritizovany- jedna seipde-
v8im o zkresleni dosahovaného vysledku hosferdakteré je u modernich ukazételo
znané miry odstragno. Dikazem jsou rozdilné vysledky mezi ekonomickymcatdim
modelem EVA.

Pro &innéftizeni vykonnosti podniku Ize dop@itivyuzivani hodnotovych ukazateljak
na bazi ekonomického zisku (rfafgVA) tak na bazi cash flow (napCROGA). Ukazatel
typu EVA umoauji ovliviiovat hospodini podniku na vSech jeho arovnighnosti. Tim
lze dosahnout zvySovani vykonnosti podniku zapajenBech pracovnik nastavenim
vhodnych vykonnosti a také jejich motivaci vazamaudosazeni této vykonnosti. Toto
nelze aplikovat $ vyuZiti metitek koncipovanych na bazi celopodnikovych vykoblka-

zatel CFROI je vyhodnym ukazatelem zejména proadatiani o investicich. [10]
9.1 Navrh konceptu méieni arizeni vykonnosti podniku XYZ

9.1.1 Zavedeni konceptu EVA

Analyzovana firma se doposud nezaobiradgiemim své vykonnosti a jedinym ukazatelem
dosahovanych vysledkbyl firmou spatovan v mezirdnich vysledcich hospotkni, po-
taZzmo cistych ziscich. Z tohototodu bych spoknosti XYZ dopordil zamefit se [Fi
vybéru vhodného hodnoticiho dfitka vykonnosti préy na vyp@et EVA z pohledu eko-
noma a to i pesto, Ze tento Zsob vypdtu je nar@néjSi na Upravy. Jedna séeplevSim o

vycislenicistych operativnich aktiv (NOAXistého provozniho zisku (NOPAT) adpnér-

Vi s
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skutené situaci v podniku. Proto by bylo vhodné zavésinici Eetnictvi analytické &ty,
které budou souviset pouze s provogmninosti podniku, fipadré piejit na Mezinarodni
standardy &etniho vykaznictvi, které mnohem vice odrazi reatiachycenou vdgetnich
vykazech a &etnich operacich.

Obecny postup, kterym Ize do podniku aplikovat le@picEVA je naznéen v nasleduji-
cim obrazkuw. 17.

. Priprava a
A trénink hod i
vyhodnoceni Volba Zamé&stnanc Zavedeni iy ’OI né)lf?nl
» konceptu vysiedku

pro vzdjemnou

komunikaci

pfipravenosti strategie
prozménu

Obr. 17 Kroky pro zavedeni konceptu EVA

Pokud by se spateost XYZ skuténé rozhodla pro ukazatel EVA, konkrétekonomicky
model, doportil bych ji dale zalenit ukazatel EVA do konceptu BSC tak aby se jstab
nedilnou sotasti a stanovil osoby, které budou nést zodgowust za dosazeni jednotli-
vych strategickych ail Ekonomicka fidana hodnota skyta vyhodu nastroje pizeni
konkrétnich¢innosti na vSech arovnich podniku pomoci identdiai&inného ngieni a
ovliviiovani kltovych faktofi.

9.1.1.1 Kliéové faktory ovliviujici EVA

Faktory majici vliv na hodnotu EVA se odviji od sa&ne jeji koncepce, a tudiz sja
v ovliviiovani velikosti NOPAT, NOA (C) a WACC. Aby tedy doke zvySeni hodnoty
ukazatele ekonomické&igané hodnoty, je'¢ba se zattit na zvySeni opetaiho vysledku
hospodé&eni a snizeni WACC, které jsou nasobené investondmpitalem.

NOPAT

Cesta ke zvySeni NOPAT ved&ep zvyseni trzeb z hlaviinnosti, snizovani provoznich
nakladi anebo zvySeni ziskové marze. Pokud se podivani&img je z pedchozich ana-
lyz patrny mirny meziréni rast trzeb, pokles celkovych nakiaé v poslednich dvou le-
tech opgt rostouci ziskova marze. Je proto zadougichtpo trendech i nadale pokvat a

navic se pokouset o jejich zlepSeni ifildpd pomoci zvySovani trzeb prienictvim



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 96

zkvalitnéni poskytovanych sluzebi prostednictvim lépe propracovaného marketingu,
ktery podniku pinese nové zakazniky/zakazky, a tim zajisti iglany st trzeb.

NOA

DalSi moznost riize byt v podob rastu obratovosti investovaného kapitalu. Obrat fe ja
vime zavisly na vySi aktiv a velikosti vynosu. Chezli tedy dosdhnout zvy3eni tohoto
ukazatele, musi dojit ke zvysSeni tragtk zefektivreni vyuzivani majetku nebo jit cestou
snizovani jednotlivych slozek majetku (DM, zasopghledavky a finatni majetek) na

takovou urova, ktera neohrozi likviditu podniku.

WACC

Poslednim vyznamnym faktorem owliyjicim EVA jsou piémérné naklady kapitalu
(WACC), které jsou ovliveny naklady na cizi kapital, naklady na vlastni kapkapitalo-
vou strukturou a devou sazbou. Zde lze dopdéiuoptimalizaci pondru viastniho a cizi-
ho kapitélu na celkovych aktivech shgédnutim na d&ovy Stit tak, aby vysledné jomér-
stanoveni nakladna vlastni kapital- jako koreé Ize brat hodnoty zji&ié pomoci jedné

vybrané metodyi jako aritmeticky pimér ze vSech pouzitych metod.

V piipadé prijeti konceptu EVA je nutné, aby byl stanoven jedny postup pro Upravu
vstupnich velfin a pro vyp@et nakladi na kapital.

9.1.2 Implementace BSC

Jak jiz bylo nazn&no vySe, vedle fingnich ukazaté je vhodné zabyvat se takéemti
nefinartnimi. IdealnimieSenim pro hodnoceni vykonnosti podniku je aplikBa&nced

Scorecard a jeho propojeni s konceptem EVA.

Cilem této kapitoly neni pro podnik vytttouceleny koncept Balanced Scorecard. Jde o
nastini navrhu mozného Zeneéni EVA do strategické mapy jako vrcholového ukazate
le, ke kterému se budou vztahovat ostatni perspekiesp. nefinaini ukazatele. Hlavni
funkci Balanced Scorecard je z&eni podniku na strategické cile. Jednotlivé perspgk
jsou na sob zavislé a tato zavislost je pro napvani podnikové strategie &tiva. BSC
usnadiuje komunikaci strategie na vSech urovnich podaikavic kazdy stugehierarchie

muze sledovat a porozwtrsvému pispivku k podnikovému usgehu.
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StZejni vizi podniku by @a byt tvorba hodnoty a snaha o jeji maximalizatetoda
BSC upozaiiuje, Ze nedilnou aitkZitou sodasti strategie podniku je vztah k zakazinik

Je tedy nutné dnovat dostatou pozornost @ o své stavajici zakazniky, naslouchat
jejim potebam- aplikovat jejich poZadavky, a snazit se &&i&ni novych. Navic je po-
tieba poskytovat vyrobky a sluzby v odpovidajici k¢alMimo p&e o zékazniky je také
tieba zandit pozornost na své zasstnance, jelikoZ oni jsou tim taznym motorem podni-
ku.

9.1.2.1 P¥iprava projektu BSC

Proces zavedeni Balanced Scorecard do podnikusnadhy a nelze uskut@t jednoduse
ze dne na den. Nelze postupovat jinak, nez postupfipravou. Ta sp&iva ve zvladnuti
n¢kolika predchazejicich fazich a jejich @Smou aplikaci. Je tedy nutné, aby podnik zvla-
dl své podnikové finami procesy (finaéni fizeni a finadni analyzu) a své vititi proce-

sy, jakoZz i problematikiéizeni a ekonomiku vnitropodnikovych proges

Pro aplikaci BSC je rowZ nutna plna podpora celého vedeni. Na jeho zavdgese ndl
podilet kazdy zagstnanec od managementu az po vyrobu. Hlavniedgokladem je i
zmeéna motiv&niho systému. A pravmotivatni systém je jednou z hlavnich bariér imple-
mentace BSC. Zagstnanci totiz nejsou dost&t& zainteresovani na tom, aby se ak&ivn
podileli na zvySovani vykonnosti podniku. Budeilem podniku zvySovani jeho hodnoty
prostednictvim tvorby ekonomickétigané hodnoty, je vhodné motivovat manaZery podi-
lem na vytvéené hodnat a sodasre seznamit, zaskolit a zainteresovat i ostatni&am

nance na maximalizaci ukazatele EVA
9.1.2.2 Tvorba BSC

Uréeni strategickych citi a jejich méritek

V této fazi je pateba si dote definovat strategické cile, tak aby byly jedn@ngsa hlaviy
srozumitelné pro vSechny &istréné strany. Dale museji byt také&titelné, specificke,

predevsim pak realistické a v neposlegdtt vzajemr provazané a vyvazené.
V néasleduijici tabulce jsou uvedeny strategické &fieré jsou firazeny k jednotlivym per-
spektivam a jsou jim takérigélena konkrétni riitka, jez jsou pdebna ke sledovani

arovre jejich dosazeni.
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ROZVOJ

PROCESY ZAKAZNIK FINANCE

A RUST

Tab. 69 Stanoveni dib neritek BSC

strategicky cil

méfitko

tvorba a rist hodnoty podniku
zajisténifinanéni stability
zvySovani trzeb

snizovani nakladud

vyuzivani dotaénich programa

EVA

kryti SA dlouhodobym kapitalem
rdst trzebv %

pokles podilu N v %

pfijmy z dotaci

zvyseni spokojenosti zakaznika

zvyseni kvality poskytovanych sluzeb
zvyseni podilu zakazek na trhu

zména v ekologickém mysleniverfejnosti

dotaznik- % spokojenych zakaznikl
pokles objemu raklamaci

rist objemu zakazek

zvy$eni poctu zakaznikd/odbérateld

zvyseni produktivity prace

dokonceni zakdzek v nejkratSim mozném terminu
zefektivnéni logistiky

le p$i vyuZiti volné kapacity stroju a zatizeni
efektivné;jsi vyuziti casového fondu pracovnikl

podil osobnich N na PH, zisk na zaméstnance

pocet dni nad plan

podil pfepravnich N na provoznich N/doba pfesunu
vytiZzenost strojl a zafizeni

snizeniprostojt,

zvyseni bezpecnosti zaméstnanci
vyuzivani novych technologii
prohloubenispoluprace s SSa VS
skoleni a dalsivzdélavani zaméstnancl

pocet Urazl

objem investic

pocdet studentd na praxi/ bak. a dipl. praci
kvalifikace zamést. / pocet $koleni za rok

Vybudovani vztahi p¥i¢in a nasledka

Hlavnim Ukolem této faze je vypracovat na zaklattategickych cil fettzec @icin a na-

sledki strategie spolaosti, na jejichz zakladvznikne ze souhrnu strategickychigbraw

takova koncepce, ktera jiz popisuje pozadovanényma zakladni zasteni podniku. Tato

provazanost je graficky znazema v nasledujicim obrazku.

Obr. 18 Strategicka mapa BCS
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Integrace BSC se systémem oditovani

Jak jiz bylo uvedeno vySe, v ramci BCS lze vyivo systém odmnovani. Tento systém
by mgl byt ve spolénosti nastaven odlignpro management a pro ostatni Zamance. V
piipadt vrcholového managementu bylm byt jako néfitko pro systém odgiovani vy-
brana jiz zmisna EVA a jako strategického cile zvySovani hodmpaiginiku. To znamena,
Ze v @ipadt dosazeni planované hodnoty EVA bude managemenér@égnuititym pro-
centem z této hodnotyipadné jinym proptiem. V gipad, Ze vykonnost nedosahne sta-
novené hragni hodnoty, management odny nedostane,ifpadre Ize nastavit i moznost,
Ze pokud hodnota EVA klesne pod kritickou mez, huda této ztrétfinantné zaintere-

sovani.

U ostatnich za®stnand lze stanovit jednotlivé cile v ramci BSC, ke kiarpudou piia-
zeny jednotlivé hodnoty cile, &fitko a odpo¥dnost. Tyto cile budoutfazeny zodposd-
nym vedoucim pracovnilkn a systém od#fiovani se bude pro zastnance odvijet od

splreni ¢i nesplréni predem stanoveného cile.

Perspektivy BSC

Finartni perspektivahlavnim cilem kazdé spdleosti je bezesporu tvorba @st jeji hod-

noty, coz niZze byt zaji&no predevSimiistem trzeb a dostateou finargéni stabilitou, kte-
ra by mohla byt ohroZena, pokud by byla stala akfimancovana z kratkodobych firtan
nich zdroji. Hlavni gilezitosti pro zvySovani hodnotygustavuje zvySeni trzeb z hlavni

¢innosti, snizovani provoznich nakfadebo zvyseni ziskové marze.

Zakaznicka perspektivaejdilezitéjSi je ovsem pro spalaost zngna v ekologickém mys-

leni obyvatelstva a to jednak na strasstupi, kdy se obané potazmo firmy budou zajimat
a snazit ekologickym Zigobem zlikvidovat/ recyklovat odpad a materialrkiem vznik-
ne @ demolicich, vystavbach a jinych stavebnithnostech a na strardruhé se bude
tento recyklat ot vyuzivat g budovani novych staveb (obytnyéhpramyslovych). Pro-
strednictvim dobe zvladnutého marketingu by mohlo dochazet ke aniypewdomi o
moznostech recyklace a nasledném vyuziti toho maaiere stavebnictvi a tim i k niéstu

poctu zakazek.
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Perspektiva internich podnikovych proceslepSeni produktivity prace lze dosahnout

efektivngjSim vyuzivanim vyrobnich kapacit stitga‘izeni a tak€asového fondu pracov-
niki — zvySovani objemu trzeb viehu let, snizenimigpravnich a skladovacich nakla-
du v podolg l1épe zvladnuté logistiky a v neposledatt zvySenim bezp@mosti prace na
pracovistich— snizi se prawpodobnost vzniku vazného zei a tim i pravépodobnost
vzniku prostoj ve vyrok® (piipadré finantnich nahrad za trvalé poskozeni zdravi pracov-
nika).

Perspektivairstu a deni dalSim nastrojem fize byt prohloubeni spoluprace s vysokymi a

strednimi Skolami, které mohouipést do podniku novéifstupy, napady, myslenky atd.
Nemért podstatnou zalezitosti je spokojenost gstmand, jelikozZ je zakladni podminkou

pro zvySovani produktivity a zlepSovani kvality pg®vanych sluzeb. Dale pak proskolo-
vani a zvysovani vathnosti zamstnand, které by ndlo jit ruku v ruce s vyuzivani no-

vych technologii ve vyrobnim procesw zvySeni kvality, zvySeni vyrobni kapacity a
v kong&ném disledku zvySeni produktivity prace.

Pro kazdy ze stanovenych &ije ovSem vhodné rfkeuli nutné uréit osobu, ktera ponese

zodpo¥dnou za jeho spleni.

9.1.3 P¥inosy pro spolé€nost

Prinosy pro firmu v podabaplikace konceptu EVA vychazeji z jehte@nosti- jednodu-
chou cestou ukazuje, kdy je podnik &Spy, obsahuje v sélvyjadreni vSech cil a Ukofi
financniho fizeni firmy a je nastrojem pro propojeni strateghuk a operativnihdizeni
firmy. DalSi gednosti je i jeho snaha do jisté miry eliminovateskené informace o sku-
tecné vykonnosti firmy, které mohou tr&di ukazatelé prezentovat, a tim poskytnairt v

n¢jSi zobrazeni o jeji vykonnosti.

Nespornym finosem je i fakt, Ze koncept EVA slouzi jako nggtro identifikaci genera-
tora hodnot a mimo to jej bude moci podnik vyuzit ingch oblastech jako je otevani
podniku a akvizic, hodnoceni inveastich gilezitosti a moznost zavedeni bonusového

systému hodnoceni.

EVA piedstavuje zagSeni pro ohodnoceni vSe@ihnosti a rozhodnuti firmy a to na za-

klack jejich prispivku k tvorke hodnoty, tzn. EVA jako ®fitko vykonnosti.
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Prostednictvim EVA lze efektivé fidit ¢innost firmy- slouzi nastroj préizeni firmy a
prijimani rozhodnuti, fedevSim pak invesiich. Koncepttizeni prostednictvim EVA
umoziuje propojeni vSechinnosti v podniku i lidi Gastnicich se¢thto proces a to jed-

nim zakladnim kritériem-_zvySit hodnotu vlioZenydlogiedki (nag. u zmirgného inves-

ticniho rozhodovani je jednozir& formulovano kriterium proifjeti pouze takového roz-
hodnuti, které povede ke zvySeni EVA).

Ptinos aplikace Balanced Scorecard v kombinaci s @kickou gidanou hodnotou jako
dlouhodobého finaimiho cile do systémtizeni podniku bude spivat v tom, Ze vedeni
podniku bude mit jednoztiay a srozumitelny jghled o stZejnich faktorech nezbytnych
pro tvorbu hodnoty, dojde k provazani vSech podnjkb Urovni a sotasré k propojeni

strategickych cilu s cily operativnimi.

Vyuzivani nastroje strategickéhitzeni Balanced Scorecard spwlesti ginese mnoha

zlepSeni a vyhody, kterd se od BStkavaji. Mezi takové je mozné zahrnoutinap

v zvySeni informovanosti o vykonnosti spatesti,
propojeni a koordinaagnnosti tak, aby vedly k napini cila spole&nosti,
lepSi gistup k informacim o fibéZném stavu spodaosti,

novy pohled naplanovani fin&mi zdroji a jejich vyhodnocovani,

ERNER NN

snadrjSi ucelena fedstava o minulosti, séasnosti a budoucnosti spéhesti za
pomoci perspektiv BSC,

(\

moznost kvalitgjSiho naphovani vize a strategie spoiosti,

v kvalitngjsi komunikace mezi jednotlivymi Useky spiiesti.
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ZAVER

Cilem prace bylo zhodnoceni vykonnosti spotesti XYZ a to s pomoci dostupnychei
tek a tim poukazat na skdtest, Ze sotasna situace v oblastigieni vykonnosti podniku
poskytuje mnohem SirSi z&h nez jak tomu bylo v minulosti a nez gibec mnohé firmy

sami ug¢domuji. Sodasti prace bylo také nazteni mozné implementace vhodného uka-

zatele daizeni vykonnosti podniku.

V¢étSina spolénosti v sodasnosti hodnoti svoji vykonnost pouze na zaklagkazovaného
zisku. Tento Udaj ovSem umozni podniku pouhé slédbjeho vyvoje ¢ase, avsak nedo-
kdaZzeme podle & adekvat® srovnavat podniky s rozdilnou velikosti a tim paorat
s podniky v ramci oditvi- tim se do zn&mé miry omezuji informace pebné prorizeni

vykonnosti.

Vybér vhodného ukazatele proéieni vykonnosti podniku neni jednoduchou zalezitasti
pati v sowtasnosti k nejvice diskutovanym oblastem v podnikoyizeni. VyuZziti moder-
nich nefitek ma i pes svou vysokou natpost Uprav sve opodstétri, avSak pray zmi-
néna nareénost g vypoctu v podold nutnych Uprav je do jisté miry tim faktorem, jenz

mnoho potencionalnich uzZivalebd jejich pouzivani odradi.

Jak bylo kriticky poukéazano v teoretickasti a naslednv praktickécasti i nazora potvr-
zeno, pouziti klasickych ukazaietiskovosti niize v rekterych gipadech selhavat- moz-
nost legalnich uprav vysledku hosptefd, gedevsim volbou odepisovani nebo itmeni
majetku, tvorbou rezerv apod. Vysledek hospedatakécasto obsahuje polozky, které
piimo nesouviseji s hlav@ginnosti podniku. Navic klasické ukazatele posugzyjiosnost
kapitadlu bez ohledu na vySi podstoupeného rizikipaaré nezohleduji jiné faktory, na

kterych si moderni ukazatele naopak zakladaiji.

Je proto nutné implementovat do praxe podwédle klasickych ukazatel nové ukazate-
le vykonnosti, které l1épe ukazuji spin zakladniho cile podnikani- tim je jedno&ma

zvySovani tvorby hodnoty podniku. Jak bylo poukazamdéto praci, vhodnou alternati-
vou miZze byt vyuziti ukazatele ekonomické&dané hodnoty sifpadnou aplikaci Balan-

ced Scorecard.
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Bankovni G¢ry
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Cist4 operativni aktiva
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Rentabilita aktiv (Return On Assets)
Rentabilita vlastniho kapitalu (Return On iBgu
Trzby
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VS Vyrobni spateba

WACC Piimérné vazen naklady kapitalu
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SEZNAM PRILOH

Pl Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy wési
P Il Vertikalni a horizontalni analyza rozvahyankurence
P Ill  Vertikalni a horizontalIni analyza VZZ u afvi

P IV  Vertikalni a horizontalni analyza VZZ u komkuace



PRILOHA P |: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

ROZVAHY U ODV ETVi

v tis. K& 2006 2 007 2008

Aktiva celkem 179 610 000 100%| 180 899 690 100%| 180 150 430 100%
Dlouhodoby majetek 46 036 000 25,6%| 43868328 24,3%| 44272248 24,6%
DNM 35778 000 77,7%| 30047 358 68,5%| 28518048 64,4%
DFM 10258 000 22,3%| 13820970 31,5%| 15754200 35,6%
Obéznd aktiva 130331 000 72,6%| 135018 426 74,6%| 133 473 060 74,1%
Zasoby 15909 000 12,2%| 15406 084 11,4%| 12294 140 9,2%
Dlouhodobé pohleddvky 94 444 000 72,5%| 95544909 70,8%| 96 036 798 72,0%
Kratkodobé pohledavky
Kratkodoby finangni majetek 19 977 000 15,3%| 24067433 17,8%] 25142122 18,8%
Casové rozlise ni 3243 000 1,8% 2010936 1,1% 2405123 1,3%

Pasiva celkem 179 610 000 100%| 180 899 690 100%| 180 150 430 100%
Vlastni kapitdl 60 058 000 33,4%| 57622821 31,9%| 59549116 33,1%
Zakladni kapital 20 757 000 34,6%| 19878085 34,5%| 20653 258 34,7%
Kapitalové fondy 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervni fond,nedél. fond a .... 29571 000 49,2%| 28 685 279 49,8%| 28791304 48,3%
HV minulych let 0,0% 0,0%) 0,0%
HV bé&zného obdobi 10729 000 17,9% 9059 457 15,7%] 10 104 554 17,0%
Cizi zdroje 114 720 000 63,9%| 121890 381 67,4%| 118 653 119 65,9%
Rezervy 10 095 000 8,8% 9824223 8,1%] 10577248 8,9%
Dlouhodobé zavazky 7013 000 6,1% 8714120 7,1%] 10550344 8,9%
Kratkodobé zdvazky 98 597 000 85,9%| 93693169 76,9%| 87901328 74,1%
Bankovni Uvéry a vypomoci 9 015 000 7,9% 9658 868 7,9%) 9624 200 8,1%
BU a finan&ni vypomoci- krdtkodobé 2393 000 2,1% 7 553 007 6,2%) 7 505 059 6,3%
Bankovni uvéry- dlouhodobé 6632 000 5,8% 2 105 861 1,7% 2119141 1,8%
Casové rozlideni 4832 000 2,7% 1366 488 0,8% 1948 195 1,1%
v tis. K¢ 2006 2007 2007/2006 2008 2008/2007 [2008/2006

Aktiva celkem 179 610 000 180 899 690 0,7%| 180150 430 -0,4% 0,3%|
Dlouhodoby majetek 46 036 000] 43 868 328 -4,7% 44272 248 0,9% -3,8%
DNM 35778000 30047358 -16,0%| 28 518 048 -5,1% -20,3%)|
DHM 0,0% 0,0% 0,0%)
DFM 10258000] 13820970 34,7% 15754 200 14,0% 53,6%
Obéind aktiva 130331000 135018426 3,6%] 133473 060 -1,1% 2,4%
Zasoby 15909 000] 15406 084 -3,2%)| 12294 140 -20,2% -22,7%)|
Dlouhodobé pohledavky 94 444 000] 95 544 909 1,2%)| 96 036 798 0,5% 1,7%|
Kratkodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodoby finanéni majetek 19977000] 24067 433 20,5%)| 25142 122 4,5% 25,9%)
Casové rozliseni 3243 000 2010936 -38,0%) 2405 123 19,6% -25,8%|

Pasiva celkem 179 610 000 180 899 690 0,7%| 180150 430 -0,4% 0,3%|
Viastni kapitdl 60058 000] 57622821 -4,1% 59549 116 3,3% -0,8%
Z4kladni kapital 20757000] 19878085 -4,2% 20653 258 3,9% -0,5%
Kapitalové fondy 0,0%) 0,0% 0,0%
Rezervni fond,nedél. fond a .... 29 571 000 28 685 279 -3,0%) 28791 304 0,4% -2,6%)
HV minulych let 0,0%) 0,0% 0,0%
HV bé&Zné ho obdobi 10 729 000 9 059 457 -15,6%)| 10 104 554 11,5% -5,8%
Cizi zdroje 114 720000] 121890381 6,3%] 118653 119 -2,7% 3,4%
Rezervy 10 095 000 9824223 -2,7% 10577 248 7,7% 4,8%
Dlouhodobé zavazky 7 013 000 8714120 24,3% 10550 344 21,1% 50,4%
Kréatkodobé zavazky 98597 0000 93 693 169 -5,0%)| 87901 328 -6,2% -10,8%)
Bankovni Gvéry a vypomoci 9015 000 9 658 868 7,1%) 9624 200 -0,4% 6,8%
BU a finanéni vypomoci- kratkodobé 2393 000 7 553 007 215,6%)| 7 505 059 -0,6% 213,6%|
Bankovni Gvéry- dlouhodobé 6632 000 2105 861 -68,2%) 2119 141 0,6% -68,0%)
Casové rozliseni 4 832 000 1366 488 -71,7%)| 1948 195 42,6% -59,7%|




PRILOHA P II: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA

ROZVAHY U KONKURENCE

v tis. K¢ 2 006 2007 2008
Aktiva celkem 108 216 100% 112 312 100% 78 920 100%
Dlouhodoby majetek 65371 60,4% 74 675 66,5% 60 399 76,5%
DNM 47 0,1% 87 0,1% 23 0,0%
DHM 65 324 99,9% 74 588 99,9% 60 376 100,0%
DFM 0 0,0% 0 0,0%) 0 0,0%)
Obéind aktiva 39 536 36,5% 32767 29,2% 15618 19,8%
Zasoby 314 0,8% 1942 5,9%| 396 2,5%)
Dlouhodobé pohledéavky 0 0,0% 0| 0,0%) 0 0,0%
Kréatkodobé pohledavky 32432 82,0% 24 395 74,4% 11941 76,5%
Kratkodoby finanéni majetek 6790 17,2% 6430 19,6% 3281 21,0%
Casové rozliseni 3309 3,1% 4 870 4,3% 2903 3,7%
Pasiva celkem 108 216 100% 112 312 100%| 78 920 100%|
Vlastni kapitdl 71931 66,5% 64 023 57,0% 53 746 68,1%
Z4kladni kapital 240 0,3% 240 0,4%| 240 0,4%
Kapitdlové fondy 156 0,2% 156 0,2% 156 0,3%
Rezervni fond,nedél. fonda .... 53351 74,2% 52 351 81,8% 52371 97,4%)
HV minulych let 18728 26,0% 5 066 7,9%) 0 0,0%
HV bé&zného obdobi 456 0,6% 6210 9,7%| 979 1,8%)
Cizi zdroje 34223 31,6% 46 531 41,4% 23 441 29,7%
Rezervy 17 270 50,5% 11 823 25,4% 4000 17,1%
Dlouhodobé zavazky 5518 16,1% 6117 13,1% 4 898 20,9%
Krétkodobé zavazky 6817 19,9% 20 192 43,4% 8 544 36,4%
Bankovni tvéry a vypomoci 4618 13,5% 8399 18,1%)| 5999 25,6%
BU a finané&ni vypomoci- kratkodobé 4618 13,5% 8 399 18,1% 5999 25,6%
Bankovni Gvéry- dlouhodobé 0 0,0% 0| 0,0% 0 0,0%
Casové rozliseni 2 062 1,9% 1758 1,6%| 1733 2,2%
v tis. K¢ 2006 2007 2007/2006 2008 2008/2007 |2008/2006
Aktiva celkem 108 216 112 312 3,8% 78 920 -29,7% -27,1%)
Dlouhodoby majetek 65371 74 675 14,2% 60 399 -19,1% -7,6%)|
DNM 47 87 85,1%) 23 -73,6% -51,1%)
DHM 65 324 74 588 14,2% 60 376 -19,1% -7,6%
DFM 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Obé&ind aktiva 39536 32767 -17,1% 15 618 -52,3% -60,5%
Z4soby 314 1942 518,5% 396 -79,6% 26,1%)
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0,0%) 0 0,0% 0,0%
Krétkodobé pohleddvky 32432 24395 -24,8%) 11 941 -51,1% -63,2%|
Kratkodoby finanéni majetek 6790 6430 -5,3%) 3281 -49,0% -51,7%)
Casové rozliseni 3309 4 870 47,2%) 2903 -40,4% -12,3%)
Pasiva celkem 108 216 112 312 3,8%) 78 920 -29,7% -27,1%|
Vlastni kapitdl 71931 64 023 -11,0%) 53 746 -16,1% -25,3%)
Zakladni kapital 240 240 0,0%) 240 0,0% 0,0%
Kapitdlové fondy 156 156 0,0% 156 0,0% 0,0%)
Rezervni fond,nedél. fond a .... 53351 52351 -1,9%) 52 371 0,0% -1,8%)
HV minulych let 18728 5066 -72,9%) 0 -100,0% -100,0%
HV bé&zného obdobi 456 6210 1261,8%) 979 -84,2% 114,7%)
Cizi zdroje 34223 46 531 36,0%) 23 441 -49,6% -31,5%)
Rezervy 17 270 11823 -31,5%| 4 000 -66,2% -76,8%
Dlouhodobé zavazky 5518 6117 10,9%) 4 898| -19,9% -11,2%)
Kratkodobé zavazky 6817 20192 196,2%) 8 544 -57,7% 25,3%|
Bankovni Uvéry a vypomoci 4618 8399 81,9%) 5999 -28,6% 29,9%|
BU a finanéni vwypomoci- kratkodobé 4618 8399 81,9%) 5 999 -28,6% 29,9%|
Bankovni Gvéry- dlouhodobé 0 0 0,0%) 0 0,0% 0,0%
Casové rozliseni 2 062 1758 -14,7%) 1 733 -1,4% -16,0%)




v tis. K& 2 006 2007 | 2008
Aktiva celkem 141101 100% 157 074 100% 212 541 100%)
Dlouhodoby majetek 58 733 41,6% 56 946 36,3% 76 833 36,1%
DNM 350 0,6% 221 0,4%)| 139 0,2%)
DHM 58 383 56 724 76 694
DFM 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%|
Obé&#nd aktiva 79577 56,4% 99 851 63,6% 135478 63,7%
Z4soby 6027 7,6% 5735 5,7% 7 195 5,3%)
Dlouhodobé pohledavky 0 0,0% 0 0,0%) 0 0,0%)
Kréatkodobé pohledavky 42 816 53,8% 49 004 49,1% 64 509 47,6%
Kratkodoby finanéni majetek 30734 38,6% 45112 45,2%| 63774 47,1%
Casové rozliseni 2791 2,0% 278 0,2%)| 230 0,1%)
Pasiva celkem 141101 100% 157 074) 100% 212 541 100%
Viastni kapitdl 14 520 10,3% 16 133 10,3% 23995 11,3%|
Z&kladni kapital 102 0,7% 102 0,6%) 102 0,4%)
Kapitdlové fondy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Rezervni fond,nedél. fond a .... 202 1,4% 185 1,1% 157 0,7%
HV minulych let -9243 -63,7% 2 451 15,2% 15 846 66,0%
HV bé&zného obdobi 23 459 161,6% 13 395 83,0% 7 890 32,9%
Cizi zdroje 124219 88,0% 137 237 87,4% 188 477 88,7%
Rezervy 85436 68,8% 96 092] 70,0% 121415 64,4%
Dlouhodobé zdvazky 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Kratkodobé zavazky 38783 31,2% 41 145 30,0% 67 061 35,6%
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0,0% 0| 0,0%) 0 0,0%
BU a finanéni vypomoci- kratkodobé 0 0,0% 0 0,0%) 0 0,0%)
Bankovni Gvéry- dlouhodobé 0 0,0% 0| 0,0% 0 0,0%
Casové rozliseni 2362 1,7% 3705 2,4% 70 0,0%
v tis. K& 2006 2007 2007/2006 2008 2008/2007 [2008/2006
Aktiva celkem 141101 157 074 11,3%) 212 541 35,3% 50,6%
Dlouhodoby majetek 58 733 56 946 -3,0%) 76 833 34,9% 30,8%
DNM 350 221 -36,9%) 139 -37,1% -60,3%)
DHM 58 383 56 724 -2,8% 76 694 35,2% 31,4%
DFM 0 0 0,0%) 0 0,0% 0,0%
Obéind aktiva 79 577 99 851 25,5% 135 478 35,7% 70,2%
Zasoby 6027 5735 -4,8%) 7 195 25,5% 19,4%
Dlouhodobé pohledéavky 0 0 0,0%) 0 0,0% 0,0%)
Kratkodobé pohledavky 42816 49 004 14,5%) 64 509 31,6% 50,7%
Kratkodoby finanéni majetek 30734 45112 46,8%) 63 774 41,4% 107,5%|
Casové rozliseni 2791 278 -90,0%) 230 -17,3% -91,8%)
Pasiva celkem 141101 157 074 11,3% 212 541 35,3% 50,6%)
Viastni kapitdl 14 520 16 133 11,1%| 23 995 48,7% 65,3%|
Zékladni kapital 102 102 0,0% 102 0,0% 0,0%)|
Kapitdlové fondy 0 0 0,0%) 0 0,0% 0,0%
Rezervni fond,nedél. fond a .... 202 185 -8,4%) 157, -15,1% -22,3%)
HV minulych let -9 243 2451 -126,5% 15 846 546,5% -271,4%
HV bézného obdobi 23 459 13 395 -42,9%| 7 890 -41,1% -66,4%
Cizi zdroje 124219 137 237 10,5%) 188 477 37,3% 51,7%
Rezervy 85436 96 092 12,5%) 121 415 26,4% 42,1%
Dlouhodobé zévazky 0 0 0,0%| 0 0,0% 0,0%)
Kratkodobé zévazky 38783 41 145 6,1%) 67 061 63,0% 72,9%|
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0,0%) 0 0,0% 0,0%)
BU a finanéni vypomoci- kratkodobé 0 0 0,0%) 0 0,0% 0,0%)|
Bankovni Gvéry- dlouhodobé 0 0 0,0%) 0 0,0% 0,0%)
Casové rozliseni 2362 3705 56,9% 70 -98,1% -97,0%)




PRILOHA P IlI: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VZZ U
ODVETVI

(v tis K€) 2006 2007 2008

Triby za prodej zbozi 5927 000 2,0% 5632 885 1,9% 3173414 1,1%

Vykony 279 028 000 93,4%| 250711 695 85,7%| 256 713 999 88,6%

trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 276 022 000 98,9%| 246 411 652 98,3%| 255062 970 99,4%

zména stavu vnitropodnikovych zdsob vlastnivyroby -620 000 -0,2% 791074 0,3%| -2020843 -0,8%

aktivace 3621000 1,3% 3508 969 1,4% 3671872 1,4%)

Ostatni provoznivynosy 13 636 000 4,6%| 36039187 12,3%| 29915196 10,3%

Vynosy CELKEM 298 591 000 100,0%| 292 383 767 100,0%| 289 802 609 100,0%

Néklady vynaloZené na prodané zboz 5198 000 1,8% 4981 647 1,8% 2753 698 1,0%

Vykonové spotfeba 230 196 000 81,0%| 209 800 898 74,9%| 215 852 899 74,5%

Osobnindaklady 31075 000 10,9%| 24547056 8,8%| 27129040 9,4%

Odpisy dlouh.nehmotného a hmotného majetku 3921000 1,4% 3957 808 1,4% 3690626 1,3%

Zména stavu rezerva OP 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%)

Nékladové droky 641 000 0,2% 1726951 0,6% 1041 985 0,4%

Ostatni naklady 13 081 000 46%| 35236493 12,6%| 26 102078 9,0%

100,0%

(v tis K¢&) 2006 2007 2007/2006 2008 2008/2007 | 2008/2006

Triby za prodej zboZi 5927000 5632885 -50%| 3173414 -43,7%) -46,5%

Vykony 279028 000|250 711 695 -10,1%)| 256 713 999 2,4% -8,0%|

trzby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 276 022 000|246 411 652 -10,7%] 255 062 970 3,5%)| -7,6%

zména stavu vnitropodnikovych zdsob viastni vyroby -620 000 791074 0,0%| -2 020843 0,0% 225,9%

aktivace 3621000 3508969 0,0%| 3671872 0,0% 1,4%)

Ostatni provoznivynosy 13 636 000 36039 187 164,3%| 29 915 196 -17,0% 119,4%

Vynosy CELKEM 298 591 000(292 383 767 -2,1%(289 802 609 -0,9%| -2,9%|

Néklady vynaloZené na prodané zboZi 5198 000| 4981647 -42%| 2 753698 -44,7% -47,0%

Vykonovd spotfeba 230 196 000|209 800 898 -8,9%| 215 852 899 2,9%) -6,2%

Osobninaklady 31075 000| 24547056 -21,0%| 27 129 040 10,5% -12,7%)

Odpisy dlouh.nehmotného a hmotného majetku 3921 000{ 3957808 0,9%| 3690626 -6,8% -5,9%

Zména stavu rezerva OP 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0%

Nékladové droky 641000 1726951 169,4%| 1 041985 -39,7% 62,6%

Ostatni naklady 13 081 000| 35236493 169,4%| 26 102 078 -25,9% 99,5%




PRILOHA P IV: VERTIKALNI A HORIZONTALNI ANALYZA VZZ U

KONKURENCE

(vtis KE) 2006 2007 2008
Trzby za prodej zbozi 0 0,0% 0 0,0%) 0 0,0%
Vykony 56 825 98,5% 94 721 99,9% 67 722 99,8%|
trzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb 56 825 100,0% 93 364 98,6% 69 079 102,0%)
zména stavu vnitropodnikovych zdsob vlastnivyroby 0 0,0% 1357, 1,4% -1357 -2,0%
aktivace 0 0,0% 0 0,0%) 0 0,0%
Ostatni provoznivynosy 858 1,5% 95| 0,1% 154 0,2%)
Vynosy CELKEM 57 683 100,0% 94 816 100,0%) 67 876 100,0%|
Néklady vynaloZené na prodané zbo# 0 0,0% 0 0,0%| 0 0,0%
Vykonové spotieba 37277 59,9% 72 759 73,9% 43912 64,7%
Osobninaklady 19 430 31,2% 27 323 27,7% 25726 37,9%|
Odpisy dlouh.nehmotného a hmotného majetku 2463 4,0% 2 828 2,9%) 4936 7,3%)|
Zména stavu rezerv a OP 2732 4,4% -4 858 -4,9%) -8 626 -12,7%|
Nakladové uroky 23 0,0% 68 0,1% 413 0,6%
Ostatni naklady 266 0,4% 358 0,4% 6 747 9,9%
[ NakladyCELKEM | 62191 100,0% 98478 100,0% 73108] _ 100,0%
(v tisK¢) 2006 2007 2007/2006 2008 2008/2007 | 2008/2006
Trzby za prodej zbozi 0 0 0,0% 0 0,0%) 0,0%
Vykony 56 825 94721 66,7% 67 722, -28,5% 19,2%
trzby za prodej viastnich vyrobkd a sluzeb 56 825 93 364 64,3% 69 079 -26,0% 21,6%
zména stavu vnitropodnikovych zdsob vlastnivyroby 0 1357 0,0% -1 357 -200,0% 0,0%
aktivace 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Ostatni provoznivynosy 858 95 -88,9% 154 62,1% -82,1%|
Vynosy CELKEM 57 683 94 816 64,4% 67 876 -28,4% 17,7%
Néklady vynaloZené na prodané zbo# 0 0 0,0% 0 0,0% 0,0%
Vykonové spotieba 37277 72 759 95,2% 43 912 -39,6% 17,8%
Osobninaklady 19 430 27 323 40,6%| 25 726 -5,8% 32,4%|
Odpisy dlouh.nehmotného a hmotného majetku 2463 2828 14,8% 4 936 74,5% 100,4%|
Zména stavu rezerv a OP 2732 -4 858 -277,8% -8 626 77,6% -415,7%
Nakladové troky 23 68 195,7% 413 507,4%| 1695,7%
Ostatni naklady 266 358 34,6%| 6 747 1784,6%| 2436,5%
[ NakladyCELKEM | 62191 98478 58,3% 73 108 -25,8% 17,6%
(v tis K&) 2006 2007 | 2008
Triby za prodej zboZi 13 442 7,4% 13 354] 5,9% 15 365 4,9%
Vykony 165 328 91,6% 210 429 93,3% 288 338 92,1%
trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 161963 98,0% 211 016 100,3%) 281448 97,6%
zména stavu vnitropodnikovych zdsob viastnivyroby 483 0,3% -1053 -0,5%) 93 0,0%
aktivace 2 882 1,7% 466 0,2%)| 6797 2,4%
Ostatni provoznivynosy 1761 1,0% 1 854 0,8% 9310 3,0%
Vynosy CELKEM 180 531 100,0% 225 637 100,0%| 313013 100,0%
Ndklady vynaloZené na prodané zbozi 11770 7,6% 11163 5,3% 9104 2,9%
Vykonova spotieba 89915 57,9% 129 149 61,2%) 181 592 58,0%
Osobnindklady 39900 25,7% 45 908| 21,8%) 65179 20,8%
Odpisy dlouh.nehmotného a hmotného majetku 10 004 6,4% 12 507 5,9% 15 240 4,9%)
Zména stavu rezerv a OP -6 377 -4,1% 11614) 5,5% 24905 8,0%
Nékladové uroky 161 0,1% 0 0,0%) 0 0,0%)
Ostatni néklady 9921 6,4% 635 0,3%) 10 469 3,3%|
100,0%




(v tis K¢) 2006 2007 2007/2006 2008 2008/2007 | 2008/2006
Triby za prodej zboZi 13 442 13354 -0,7%| 15 365 15,1% 14,3%
Vykony 165 328 210429 27,3% 288 338| 37,0% 74,4%
trzby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 161 963 211016 30,3% 281 448| 33,4% 73,8%
zména stavu vnitropodnikovych zdsob viastnivyroby 483 -1053 -318,0% 93| -108,8%| -80,7%|
aktivace 2882 466 -83,8% 6 797 1358,6%) 135,8%
Ostatni provoznivynosy 1761 1854 5,3%) 9 310, 402,2%| 428,7%
Vynosy CELKEM 180 531 225 637 25,0% 313 013 38,7% 73,4%)
Néklady vynaloZené na prodané zboz 11770 11163 -5,2% 9 104 -18,4% -22,7%
Vykonova spotfeba 89915 129 149 43,6%)| 181 592 40,6%| 102,0%
Osobnindklady 39900 45908 15,1%| 65 179 42,0% 63,4%
Odpisy dlouh.nehmotného a hmotného majetku 10 004 12 507 25,0%) 15 240 21,9% 52,3%
Zména stavu rezerva OP -6 377 11614 -282,1% 24 905 114,4% -490,5%
Nakladové droky 161 0 -100,0%| 0 0,0%| -100,0%
Ostatni ndklady 9921 635 -93,6%) 10 469 1548,7% 5,5%
35,9%)| 45,3% 97,4%




